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s u p p o r t  v i s i t s  t o  a  v a r i e t y  o f  i n s t i t u t i o n s  i n  C anada an d  t h e  U n ite d  
S t a t e s  i n  t h e  summer o f  1 9 7 9 . D u rin g  t h i s  t r i p ,  t h e  F e d e r a l  R e se rv e  
Bank o f  New Y ork a r r a n g e d  a  p a r t i c u l a r l y  u s e f u l  program m e o f  
i n t e r v i e w s . The Esmee F a i r b a i r n  C h a r i t a b l e  T r u s t  p ro v id e d  fu n d s  t o  
c o v e r  t h e  c o s t  o f  c o p y in g  t h e  f i n a l  d r a f t .
I  am g r a t e f u l  t o  t h e  U n i v e r s i t y  o f  S t i r l i n g  f o r  e n c o u ra g in g  
me t o  sp en d  t im e  c o m p le t in g  t h e  t h e s i s ,  a l o n g s id e  t e a c h i n g  d u t i e s .
I  am p a r t i c u l a r l y  g r a t e f u l  t o  Mrs Ann Cowie f o r  t h e  e f f i c i e n t  an d
C i x )
c h e e r f u l  m anner i n  w h ic h  s h e  h a s  typed , t h e  s u c c e s s i v e  d r a f t s  
o f  t h e  m a n u s c r ip t .
F i n a l l y ,  I  owe a  l a r g e  an d  m u l t i - f a c e t e d  d e b t  t o  my h u s b a n d , 
A l i s t a i r .  He a c t e d  th r o u g h o u t  a s  a  s t r o n g  e m o t io n a l  s u p p o r t ,  a s  
w e l l  a s  a  c o n s t r u c t i v e  c r i t i c .  He i s ,  i n  a d d i t i o n ,  r e s p o n s i b l e  
f o r  p ro m o t in g ,  o v e r  t h e  y e a r s ,  my i n t e r e s t  i n  d e v e lo p m e n t e c o n o m ic s  
an d  m o n e ta ry  h i s t o r y ,  an d  t h e i r  i n t e g r a t i o n  w i th  m o n e ta ry  ec o n o m ic s
Cx)
SUMMARY
The h y p o th e s i s  i n v e s t i g a t e d  i s  t h a t ,  w h ere  r e a l  eco n o m ic  
d i s p a r i t i e s  e x i s t  b e tw e e n  r e g i o n s  o r  n a t i o n s ,  money an d  f i n a n c i a l  
i n s t i t u t i o n s  may on  b a la n c e  t e n d  t o  i n c r e a s e  t h o s e  d i s p a r i t i e s  
( t h e  p u b l i c  s e c t o r  b e in g  a  m a jo r  c o u n t e r a c t i v e  f o r c e ) .
P a r t  I  l a y s  t h e  g ro u n d w o rk  f o r  t h e  d e v e lo p m e n t o f  a  t h e o r y  
w h ich  s u p p o r t s  t h e  h y p o t h e s i s .  C h a p te r  1 o u t l i n e s  t h e  e x i s t i n g  
t h e o r e t i c a l  t r e a t m e n t  o f  m oney an d  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  in co m e .
The q u e s t i o n  h a s  b e e n  a d d r e s s e d  fro m  a  v a r i e t y  o f  s t a n d p o i n t s , 
o f t e n  i n d i c a t i n g  s u p p o r t  f o r  t h e  h y p o th e s i s  t o  s o m e 'd e g r e e ,  b u t  
t h e r e  i s  no s y s t e m a t i c  t r e a t m e n t  o f  th e  r o l e  o f  money i n  th e  
c o n te x t  o f  p e r s i s t i n g  r e a l  d i s p a r i t i e s  i n  b o th  t h e  r e g i o n a l  an d  
i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t s .  A s t r o n g  s e n s e  o f  t h e  r e a l  d i s t r i b u t i o n a l  
i m p l i c a t i o n s  o f  p a r t i c u l a r  f i n a n c i a l  a r r a n g e m e n ts ,  h o w e v e r , 
em erg es  fro m  p o l i c y  d i s c u s s i o n s  i n  b o th  t h e  r e g i o n a l  an d  i n t e r n a t i o n a l  
c o n t e x t s , s u rv e y e d  i n  C h a p te r  2 .
In  o r d e r  t o  b u i l d  up a  g e n e r a l  t h e o r y  o f  money an d  d i s t r i b u t i o n  
on t h e  b a s i s  o f  t h e s e  v a r io u s  s t r a n d s  o f  t h e o r y  a n d  p o l i c y ,  i t  i s  
n e c e s s a r y  t o  a d o p t  some v ie w  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  money 
an d  e x p e n d i tu r e  on t h e  one h a n d , and  o f  t h e  d e v e lo p m e n t p r o c e s s  on 
t h e  o t h e r .  The d i s c u s s i o n  o f  t h e  m o n e t a r i s t  v iew  o f  m oney, in  
C h a p te r  3 ,  s u g g e s t s  t h a t  s u c h  an  a p p ro a c h  w ould  n o t  l e n d  s u p p o r t  t o  
t h e  h y p o t h e s i s ,  m oney b e in g  v iew e d  e s s e n t i a l l y  a s  n e u t r a l .  I n  
c o n t r a s t ,  t h e  K e y n e s ia n  v ie w , a l s o  o u t l i n e d  i n  t h i s  c h a p t e r ,  i s  
t h a t  money e s s e n t i a l l y  i s  n o n - n e u t r a l .  W hile  t h i s  a p p ro a c h  i s  
m ore p r o m is in g  i n  te rm s  o f  a  b a s i s  f o r  t h e  t h e o r y  t o  b e  c o n s t r u c t e d ,  
th e  m o n e t a r i s t  t r e a t m e n t  o f  t h e  b a la n c e  o f  p ay m en ts  i s  t o  b e  b o rn e  
i n  m ind a s  h i g h l i g h t i n g  t h e  f i n a n c i a l  i n t e r r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  
e c o n o m ie s .
( x i )
W ith o u t a t t e m p t i n g  t o  e x p l a i n  u n d e r ly in g  r e a l  d i s p a r i t i e s ,  
C h a p te r  4 o u t l i n e s  t h r e e  p r i n c i p l e s  g u id in g  t h e  v iew  t o  b e  t a k e n  
o f  t h e  d e v e lo p m e n t p r o c e s s . F i r s t , i t  i s  s u g g e s te d  t h a t  g ro w th  
r a t e  d i s p a r i t i e s  s h o u ld  n o t  b e  v iew e d  a s  b e in g  c o n t i n u a l l y  
e l i m in a t e d  b y  some c o n v e rg e n c e  p r o c e s s , a l th o u g h  t h e  b a la n c e  o f  
f o r c e s  i s  su c h  t h a t  t h e y  s h o u ld  n o t  be  v iew e d  a s  im p ly in g  d i v e r g e n c e , 
e i t h e r .  S e c o n d , i t  i s  s u g g e s te d  t h a t  v e ry  s i m i l a r  f o r c e s  u n d e r ly  
r e g i o n a l  d i s p a r i t i e s  a n d  i n t e r n a t i o n a l  d i s p a r i t i e s , w a r r a n t in g  t h e  
d e v e lo p m e n t o f  a  g e n e r a l  t h e o r y  r e f e r r i n g  t o  b o t h .  T h i r d ,  t h e  
im p o r ta n c e  o f  t h e  in te r d e p e n d e n c e  o f  e c o n o m ie s  i s  e m p h a s is e d .
I n  P a r t  I I ,  a  t h e o r y  o f  t h e  dem and f o r  money i s  d e v e lo p e d  t o  
a p p ly  t o  a  r a n g e  o f  e c o n o m ie s , i n  C h a p te r  5 ,  t h e n  a  t h e o r y  o f  m oney 
s u p p ly  i n  C h a p te r  6 .  C h a p te r  7 t h e n  o u t l i n e s  t h e  a d ju s tm e n t  
r e q u i r e d  b y  t h e s e  money m a rk e t c o n d i t i o n s .
The dem and f o r  money i n  t h e  l o n g - r u n ,  o r  a c r o s s  e c o n o m ie s , 
e x p e c t a t i o n s  b e in g  s t a t i c ,  i s  v iew e d  a s  b e in g  d o m in a te d  b y  t h e  
t r a n s a c t i o n s  m o t iv e , an d  t h u s  by  t h e  t e c h n i c a l  s t r u c t u r e  o f  
com m odity  an d  f i n a n c i a l  m a r k e t s .  A t low  l e v e l s  o f  eco n o m ic  
d e v e lo p m e n t ( f o r  w h ich  p e r  c a p i t a  incom e i s  u s e d  a s  a  p r o x y ) ,  i t  i s  
s u g g e s te d  t h a t  t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  money e x c e e d s  
u n i t y ,  a s  t h e  econom y d i v e r s i f i e s  an d  p r o g r e s s i v e l y  m ore t r a n s a c t i o n s  
a r e  m o n e t is e d .  A t h i g h e r  l e v e l s  o f  d e v e lo p m e n t,  i n n o v a t io n s  i n  
f i n a n c i a l  m a rk e ts  r e s u l t  i n  t h e  m ore e f f i c i e n t  u s e  o f  t h e  e x i s t i n g  
money a s s e t s  an d  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  s u b s t i t u t e s .  The incom e 
e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  money i s  th u s  r e d u c e d  i n  e c o n o m ie s  a t  h ig h e r  
l e v e l s  o f  d e v e lo p m e n t .
I n  t h e  s h o r t - r u n ,  o r  a c r o s s  eco n o m ie s  w i th  e x p e c t a t i o n s  
a l lo w e d  t o  v a r y ,  t h e  dem and f o r  money w i l l  d e v i a t e  fro m  t h i s  t r e n d
( x i i )
due t o  c h a n g e s  i n  t h e  s p e c u l a t i v e  dem and f o r  m oney. The
’ s p e c u l a t i v e  d em an d ' c o n c e p t  i s  em ployed  b r o a d l y ,  r e f e r r i n g  t o
t h e  e x p e c te d  v a lu e  o f  a  r a n g e  o f  a s s e t s ,  r a t h e r  t h a n  s im p ly  s h o r t - r u n
i n t e r e s t  r a t e s .  I f  t h e  p r i c e  o f  d o m e s t ic  a s s e t s  i s  e x p e c te d  t o  r i s e ,
t h e n  r e s i d e n t s '  s p e c u l a t i v e  dem and f o r  money w i l l  f a l l ;  t h e y  w i l l
s w i tc h  o u t  o f  m oney a n d  i n t o  t h e  a p p r e c i a t i n g  a s s e t s .  F u r t h e r ,  i f
d o m e s t ic  a s s e t s  a r e  e x p e c te d  t o  a p p r e c i a t e  r e l a t i v e  t o  o t h e r  e c o n o m ie s ' 
a s s e t s ,  t h e n  b o th  r e s i d e n t s  an d  n o n - r e s i d e n t s  w i l l  s w i tc h  o u t  o f  f o r e i g n
a s s e t s  an d  i n t o  d o m e s t ic  a s s e t s  ( w i th  c o n s e q u e n c e s  f o r  t h e  d o m e s t ic  money
money s u p p ly  a s  f o r e i g n  e x c h a n g e  r e s e r v e s  r i s e ) .
I n  th e  l o n g - r u n ,  o r  a c r o s s  e c o n o m ie s  w i th  e x p e c t a t i o n s  s t a t i c ,
i t  i s  s u g g e s te d  t h a t  t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  o f  money i s  
g r e a t e r  t h a n  u n i t y .  The f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t w h ic h  i s  n o rm a l ly  
a s s o c i a t e d  w i th  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t i n c r e a s e s  t h e  c a p a c i t y  t o  
s u p p ly  m o n e ta ry  a g g r e g a t e s  fro m  a  p a r t i c u l a r  m o n e ta ry  b a s e . The 
e l a s t i c i t y  i s  m o d i f ie d  t o  th e  e x t e n t  t h a t  m o n e ta ry  g ro w th  i n  one 
econom y ' s p r e a d s '  t o  o t h e r  e c o n o m ie s  th r o u g h  t h e  b a la n c e  o f  p a y m e n ts .
• In  t h e  s h o r t - r u n ,  o r  a c r o s s  eco n o m ie s  w i th  e x p e c t a t i o n s  a l lo w e d  
t o  v a r y ,  i t  i s  s u g g e s te d  t h a t  t h e  s u p p ly  o f  money ( d e f i n e d  e i t h e r  a s  
t h e  m o n e ta ry  b a s e ,  o r  a s  a  b r o a d e r  a g g r e g a t e )  i n c r e a s e s  r e l a t i v e  t o  
incom e when e x p e c t a t i o n s  a r e  o p t i m i s t i c ,  an d  d e c r e a s e s  when th e y  a r e  
p e s s i m i s t i c .  C a p i t a l  m o b i l i t y  f a c i l i t a t e s  t h e  f lo w  o f  money to w a rd s  
t h o s e  ec o n o m ie s  e x p e c t in g  i n c r e a s i n g  a s s e t  p r i c e s ,  an d  aw ay fro m  
t h o s e  e x p e c t in g  d e c l i n i n g  a s s e t  p r i c e s . A m odel o f  b an k  p o r t f o l i o  
b e h a v io u r ,  t r a c e d  th r o u g h  th e  money m u l t i p l i e r  p r o c e s s ,  i l l u s t r a t e s  
t h e  i n f l u e n c e  o f  d i f f e r e n t  c o n f i g u r a t i o n s  o f  e x p e c t a t i o n s  on th e  
d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  money s u p p ly .
T h is  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  dem and f o r  an d  s u p p ly  o f  money a r e  
i n f l u e n c e d  in d e p e n d e n t ly  by  a c t u a l  an d  e x p e c te d  in co m e l e v e l s ,  r a i s e s
( x i i i )
a  fu n d a m e n ta l  p ro b le m  o f  i d e n t i f i c a t i o n ;  o b s e r v e d  money h o l d i n g s ,  
r e l a t i v e  t o  a c t u a l  in c o m e , do n o t  a l lo w  t h e  i d e n t i f i c a t i o n  o f  e i t h e r  
t h e  dem and r e l a t i o n  o r  t h e  s u p p ly  r e l a t i o n .  W h ile  t h i s  p ro b le m  
m akes i t  v e r y  d i f f i c u l t  t o  t e s t  t h e  h y p o t h e s i s ,  n e v e r t h e l e s s  i t  
d o e s  n o t  r u l e  i t  o u t  a s  a  p o s s i b l e  e x p l a n a t io n  o f  o b s e r v e d  f i n a n c i a l  
b e h a v io u r .  ( I n d e e d ,  t h e  h y p o t h e s i s  c a n  b e  s a i d  t o  a c c o r d  b e t t e r  
w i th  o b s e r v a t io n  o f  p e r s i s t i n g  incom e d i s p a r i t i e s  t h a n  t h e  p o s s i b l e  
a l t e r n a t i v e s  o f  a  f i x e d  dem and f o r  money s c h e d u le  o r  a  f i x e d  s u p p ly  
s c h e d u l e . )
I f ,  t h e n ,  t h e  dem and f o r  m oney d o es  r i s e  w i th  a 
p e s s i m i s t i c  s h i f t  o f  e x p e c t a t i o n s  ( i n  r e l a t i v e  t e r m s )  a b o u t  t h e
l o c a l  econom y an d  t h e  s u p p ly  o f  m oney f a l l s ,  t h e r e  m u st be  e x c e s s  
dem and f o r  m oney. S i m i l a r l y ,  a n  o p t i m i s t i c  s h i f t  o f  e x p e c t a t i o n s  
w ould  t e n d  t o  p ro d u c e  an  e x c e s s  s u p p ly .  U n le s s  t h e r e  i s  c o u n t e r ­
v a i l i n g  a c t i o n  by  t h e  p u b l i c  s e c t o r  (m o d ify in g  b o th  t h e  s h i f t  i n  
e x p e c t a t i o n s  an d  t h e  s h i f t  i n  t h e  s u p p ly  o f  m oney) incom e a d ju s tm e n t  
w i l l  e n s u e , c o n f i r m in g  t o  some d e g r e e  t h e  i n i t i a l  s h i f t  i n  
e x p e c t a t i o n s . The c o n f i g u r a t i o n  o f  incom e a d ju s tm e n t  i s  d e p i c t e d  
f o l lo w in g  on  c h a n g e s  i n  n a t i o n a l  m o n e ta ry  p o l i c y  an d  i n t e r n a t i o n a l  
p r o v i s i o n  o f  l i q u i d i t y .  F i n a l l y ,  C h a p te r  7 c o n c lu d e s  w i th  a  
m u l t i p l i e r  m odel w h ich  co m b in es  t h e  money m u l t i p l i e r  p r o c e s s  an d  t h e  
incom e s u p e r m u l t i p l i e r ,  t o  i l l u s t r a t e  th e  way i n  w h ich  incom e 
a d ju s tm e n t  may b e  in d u c e d .
P a r t  I I I  i s  d e v o te d  p r i m a r i l y  t o  a s s e s s i n g  t h e  t h e o r y  
o u t l i n e d  i n  e a r l i e r  c h a p te r s  a g a i n s t  th e  e v i d e n c e . The t h e o r y  
b u i l t  up i n  C h a p te r s  5 -7  r e s t e d  on a  p a r t i c u l a r  v iew  o f  money in  
t h e  te m p o ra l  f ra m e w o rk , w h ich  was s e t  o u t  i n  C h a p te r  3 .  The 
te m p o r a l  e v id e n c e  f o r  t h e  t h e o r y  o f  demand f o r  an d  s u p p ly  o f  money 
i n  an  econom y, i n  t h e  lo n g - r u n  an d  i n  th e  s h o r t - r u n ,  i s  t a k e n  from  
t h e  e x p e r ie n c e  o f  t h e  U .S . an d  t h e  U .K .,  and  s e t  o u t  i n  C h a p te r  8 .
( x i v )
C h a p te r s  9 an d  10  th e n  a s s e s s  t h e  a p p l i c a t i o n  o f  t h i s  t h e o r y  
in  a  s p a t i a l  f ra m e w o rk . F i r s t ,  t h e  r e g i o n a l  e v id e n c e  i s  d i s c u s s e d  
f o r  C anada a n d  t h e  U .S . Then i n t e r n a t i o n a l  e v id e n c e  i s  g iv e n  in  
C h a p te r  10 f o r  g ro u p s  o f  c o u n t r i e s  ( lo w -in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  
m id d le - in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  t h e  c a p i t a l - s u r p l u s  o i l  
e x p o r t e r s ,  an d  t h e  i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s ) .  W hile  t h e r e  i s  t h e  
p ro b le m  o f  i d e n t i f y i n g  dem and a n d  s u p p ly  c u r v e s , t h e  e v id e n c e  i s  
o v e r a l l  c o n s i s t e n t  w i th  r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
in  lo w e r - in c o m e  e c o n o m ie s  a n d  r e l a t i v e l y  low  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  
( o f f s e t  som ew hat by  p u b l i c  s e c t o r  f lo w s  o f  f u n d s ) .
C h a p te r  11 su m m a rise s  t h e  c o n c lu s io n s  r e a c h e d  i n  e a r l i e r
c h a p t e r s ,  a n d  t h e n  p r o c e e d s  t o  s u g g e s t  some f u r t h e r  p o l i c y  
c o n c lu s i o n s .  In  p a r t i c u l a r ,  i t  i s  s u g g e s te d  t h a t  t r a n s f e r s  o f  
fu n d s  ( w i th in  an d  b e tw e e n  n a t i o n s )  a r e  l i k e l y  t o  h a v e  r e a l  
d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  w h ich  d i f f e r  from  t h e  n o m in a l  am o u n ts  
in v o lv e d .  F u r t h e r ,  t h e  i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  
incom e s h o u ld  b e  t a k e n  i n t o  a c c o u n t  when p o l i c i e s  p ro m o tin g  
c a p i t a l  m o b i l i t y  a r e  p r o p o s e d .  In  g e n e r a l ,  h o w e v e r ,  th e  m ain  
c o n c lu s io n  r e a c h e d  i s  t h a t  t h e  r o l e  o f  money a n d  f i n a n c i a l  
i n s t i t u t i o n s  s h o u ld  b e  t a k e n  i n t o  a c c o u n t  i n  an y  t h e o r e t i c a l  
fram ew o rk  w h ich  a d e q u a t e l y  d e s c r i b e s  eco n o m ic  d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  
r e g io n s  a n d  n a t i o n s .
(xv)
INTRODUCTION
The w o rld  econom y i s  c h a r a c t e r i s e d  by  d i s p a r i t i e s  i n  r e a l  
p e r  c a p i t a  in c o m e , r a n g in g  fro m  i n t e r p e r s o n a l  d i s p a r i t i e s  t o  
i n t e r c o n t i n e n t a l  d i s p a r i t i e s . Some eco n o m ic  t h e o r y  i s  
d e s ig n e d  t o  e x p l a i n  t h o s e  d i s p a r i t i e s ,  w h i le  much o f  eco n o m ic  
p o l i c y  i s  d e s ig n e d  t o  c h a n g e  th e m .
E conom ic e x p l a n a t io n s  f o r  p a r t i c u l a r  d i s t r i b u t i o n s  o f  
incom e g e n e r a l l y  r e s t  on ' r e a l '  d i f f e r e n c e s ,  su c h  a s  d i f f e r e n c e s  
i n  endow m ent o f  n a t u r a l  r e s o u r c e s , s k i l l s  an d  a p t i t u d e s , an d  
d i f f e r e n c e s  i n  l o c a t i o n .  An im p o r ta n t  i n s t i t u t i o n  w hose 
d e v e lo p m e n t an d  u s e  i s  a  d i r e c t  r e s u l t  o f  t h e s e  r e a l  f a c t o r s  
i s  m oney. The p u rp o s e  h e r e  i s  t o  c o n s i d e r  w h e th e r  m oney, 
o n ce  e s t a b l i s h e d ,  t a k e s  on an  in d e p e n d e n t  r o l e ,  o v e r  an d  ab o v e  
t h e  u n d e r ly in g  r e a l  f a c t o r s , i n  d e te r m in in g  t h e  d i s t r i b u t i o n  
o f  in c o m e . S uch  a n  in d e p e n d e n t  r o l e  i s  l i k e l y ' t o  a r i s e  fro m  
t h e  p e c u l i a r  q u a l i t i e s  o f  money w h ich  make an  e x c h a n g e  economy 
b e h a v e  i n  a  d i f f e r e n t  way fro m  a  b a r t e r  econom y. I n  t h e  
K e y n e s ia n  t r a d i t i o n ,  t h a t  d i f f e r e n c e  e x te n d s  b ey o n d  th e  
p r o d u c t i v i t y  d i f f e r e n c e  w h ich  i s  t h e  s o l e  c o n t r i b u t i o n  o f  
m o n e t i s a t i o n  i n  m o st g ro w th  m o d e ls .
S in c e  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  and  
c o n d i t i o n s  b e tw e e n  an y  g ro u p  o f  eco n o m ic  a g e n ts  a r e  d e r iv e d  
fro m  r e a l  f a c t o r s , i t  i s  n o t  s u g g e s te d  t h a t  money i n  an y  way 
s u p e r s e d e s  r e a l  f a c t o r s  a s  a  d e te r m in a n t  o f  incom e d i s p a r i t i e s . 
R a t h e r ,  an  a t t e m p t  i s  made t o  c o n s i d e r  w h e th e r  money an d  
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  h a v e  a n y  fe e d b a c k  e f f e c t  on t h e s e
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d i s p a r i t i e s ,  e i t h e r  i n c r e a s i n g  o r  d e c r e a s in g  th e m . I f  su c h  
f e e d b a c k s  e x i s t ,  t h e n  a n y  a n a l y s i s  o f  r e g i o n a l  o r  i n t e r n a t i o n a l  
d i s p a r i t i e s  c o n d u c te d  i n  r e a l  te rm s  i s  in c o m p le te .
The q u e s t i o n  t o  b e  c o n s id e r e d  i s  o f  t h e o r e t i c a l  s i g n i f i c a n c e .  
I n  t h e  K e y n e s ia n  t r a d i t i o n ,  money i s  v iew e d  a s  n o n - n e u t r a l  o v e r  
t i m e ,  ev e n  i n  t h e  l o n g - r u n .  I t  i s  im p o r ta n t  t o  c o n s i d e r  
w h e th e r  su c h  n o n - n e u t r a l i t y  e x te n d s  a l s o  o v e r  s p a c e  ( o r  o t h e r ,  
i n s t i t u t i o n a l ,  c r o s s - s e c t i o n s ) .  A ( s p a t i a l  o r  s e c t o r a l )  
c o m p o s i t io n a l  a p p r o a c h  t o  m aco reco n o m ic  t h e o r y  seem s t o  o pen  up 
p r o m is in g  a v e n u e s  f o r  f u t u r e  t h e o r e t i c a l  d e v e lo p m e n ts .
S p a t i a l  n o n - n e u t r a l i t y  i s  a l s o  o f  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  
p o l i c y  l e v e l .  On t h e  b a s i s  o f  ' r e a l '  e x p l a n a t i o n s  o f  e co n o m ic  
d i s p a r i t i e s  ( i n t e r p e r s o n a l ,  r e g i o n a l ,  o r  i n t e r n a t i o n a l ) ,  
g o v e rn m e n ts  o f t e n  u s e  a  r e d i s t r i b u t i o n  o f  fu n d s  a s  a  m e a su re  
t o  r e d u c e  d i s p a r i t i e s . I f  t h e  f i n a n c i a l  an d  r e a l  c o n s e q u e n c e s  
o f  i n j e c t i o n s  o f  new m oney d i f f e r  b y  h o u s e h o ld ,  by  r e g io n  o r  by 
n a t i o n ,  th e n  t h e  r e a l  v a lu e  o f  t h e  r e d i s t r i b u t i o n  may no lo n g e r  
b e  m e a su re d  b y  i t s  n o m in a l  am o u n t.
F u r t h e r ,  t h e r e  i s  a  t e n d e n c y ,  p ro m o te d  by  g o v e rn m e n t a c t i o n ,  
f o r  f i n a n c i a l  m a rk e ts  t o  becom e m ore i n t e g r a t e d  o v e r  t i m e .
S in c e  t h e  r o l e ,  i f  a n y ,  o f  money i n  p ro m o tin g  eco n o m ic  d i s p a r i t i e s  
h a s  g e n e r a l l y  b e e n  v iew e d  a s  a r i s i n g  from  m a rk e t  i m p e r f e c t i o n s  
( i n s t i t u t i o n a l  d i f f e r e n c e s ) ,  t h i s  i n t e g r a t i o n  p r o c e s s  i s  s e e n  
a s  a l lo w in g  money t o  a p p r o x im a te  m ore c l o s e l y  t o  n e u t r a l i t y .
(T h is  n e u t r a l i t y  i s  i n  t u r n  g e n e r a l l y  r e g a r d e d  a s  d e s i r a b l e  
b e c a u s e  i t  a l lo w s  a  m ore e f f i c i e n t  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s . )
B u t i f  money i s  s p a t i a l l y  n o n - n e u t r a l  r e g a r d l e s s  o f  'm a r k e t
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i m p e r f e c t i o n s ’ , i n t e g r a t i o n  may s im p ly  f a c i l i t a t e  ( o r  ev en  
e x a g g e r a te )  t h e  f i n a n c i a l  f lo w s  w h ich  c o n t r i b u t e  t o  t h a t  
n o n - n e u t r a l i t y .
The t h e o r y  o f  m o n ey ’ s  s p a t i a l  n o n - n e u t r a l i t y  i s  d e v e lo p e d  
h e r e  i n  an  e n t i r e l y  g e n e r a l  c o n t e x t ,  w i th  a  v iew  t o  s u b s e q u e n t  
a p p l i c a t i o n  i n  t h e  c o n t e x t s  o f  d e v e lo p e d  c o u n t r y /d e v e lo p in g  
c o u n t r y  d i s p a r i t i e s  a n d  o f  d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  r e g io n s  w i t h i n  
a  c o u n t r y ,  o r  c o u n t r y - g r o u p in g .
The fo r m a t  o f  t h e  t h e s i s  i s  a s  f o l l o w s .  The f i r s t  
c h a p t e r ,  i n  P a r t  I ,  p u t s  t h e  t h e s i s  i n t o  a  t h e o r e t i c a l  c o n t e x t ,  
w i th  a  s u rv e y  o f  w ork w h ich  h a s  d e a l t  w i th  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  
e f f e c t s  o f  money from  a  v a r i e t y  o f  t h e o r e t i c a l  s t a n d p o i n t s , 
S e c o n d , t h e  p o l i c y  c o n t e x t  i s  o u t l i n e d  i n  C h a p te r  2 .  V a r io u s  
p o l i c y  d e b a te s  a r e  d e s c r i b e d  w h ich  h a v e  b e e n  c o n c e rn e d  w i th  
t h e  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  o f  m oney. In  C h a p te r  3 ,  t h e  
t h e o r e t i c a l  g ro u n d w o rk  i s  l a i d  f o r  t h e  s u b s e q u e n t  d e v e lo p m e n t 
o f  a  p a r t i c u l a r  t h e o r y  o f  money an d  d i s t r i b u t i o n ,  w i th  a  c h o ic e  
o f  b ro a d  m o n e ta ry  t h e o r y  a p p ro a c h  b e in g  m ade. P a r t  I  
c o n c lu d e s  w i th  C h a p te r  4 ,  w h ich  e l a b o r a t e s  on t h e  v iew  o f  
r e a l  eco n o m ic  r e l a t i o n s h i p s  w h ic h ,  t o g e t h e r  w i th  t h e  m o n e ta ry  
t h e o r y  o f  c h a p te r  3 , u n d e r l i e s  t h e  l a t e r  a n a l y s i s  o f  t h e  
d i s t r i b u t i o n a l  i m p l i c a t i o n s  o f  f i n a n c i a l  r e l a t i o n s h i p s .
P a r t  I I  c o n s i s t s  o f  t h e  m ain  t h e o r e t i c a l  c o n t r i b u t i o n ,  i n  
t h e  fo rm  o f  an  a n a l y s i s  o f  t h e  f a c t o r s  w h ich  d e te r m in e  t h e  
demand f o r  an d  s u p p ly  o f  money in  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  econom y, an d  
t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  d i f f e r e n t  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n s  f o r  
o u tp u t  an d  e m p lo y m en t. C h a p te r  5 o u t l i n e s  a  th e o r y  o f  t h e
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dem and f o r  money an d  C h a p te r  6 a  t h e o r y  o f  money s u p p ly .
I t  i s  c o n c lu d e d  t h a t  f i n a n c i a l  m a rk e ts  may re s p o n d  t o  s h i f t s  
i n  t h e  dem and f o r  money by  a  s h i f t  i n  s u p p ly  i n  t h e  o p p o s i t e  
d i r e c t i o n .  I n  p a r a l l e l  t o  t h e  r o l e  o f  money d u r in g  th e  
b u s i n e s s  c y c l e ,  t h e  r o l e  o f  money among ec o n o m ie s  i s  t o  
accom m odate e x p a n d in g  ec o n o m ie s  p a r t i a l l y ,  b u t  t o  e x a c e r b a t e  
t h e  d e f l a t i o n  o f  c o n t r a c t i n g  e c o n o m ie s . The m echan ism  b y  
w h ich  t h i s  em erg es  i s  d i s c u s s e d  i n  C h a p te r  7 . I t  i s  s u g g e s te d  
t h a t  t h e  m a jo r  s t a b i l i z i n g  f o r c e  i s  t h e  p u b l i c  s e c t o r ,  b o th  
n a t i o n a l l y  an d  i n t e r n a t i o n a l l y .
P a r t  I I I  s u rv e y s  t h e  e m p i r i c a l  e v id e n c e  w h ich  s u p p o r t s  
t h e  h y p o th e s i s e d  r o l e  o f  m oney. F i r s t ,  t h e  d i s c u s s i o n  o f  
m o n e ta ry  t h e o r y  i n  t h e  t h i r d  c h a p te r  l e d  t o  t h e  c h o ic e  o f  a  
K e y n e s ia n  fram ew o rk  on w h ich  t o  b u i l d  a  s p a t i a l  m o n e ta ry  t h e o r y . 
C h a p te r  8 s u rv e y s  t h e  t e m p o r a l  e v id e n c e ,  i n  t h e  fo rm  o f  U.K. 
an d  U .S . h i s t o r i c a l  m o n e ta ry  s t a t i s t i c s ,  t o  s u p p o r t  t h a t  cho ice . 
C h a p te r  9 th e n  e x p lo r e s  t h e  r e g i o n a l  e v id e n c e  f o r  a p p l i c a t i o n  o f  
t h i s  s p a t i a l  t h e o r y  w i t h i n  n a t i o n s ;  t h e  C a n a d ia n  p r o v in c e s  
an d  U .S . r e g io n s  a r e  g iv e n  p a r t i c u l a r  a t t e n t i o n .  C h a p te r  10 
t h e n  p r o v id e s  s i m i l a r  s u p p o r t i n g  e v id e n c e  fro m  t h e  i n t e r n a t i o n a l  
c o n t e x t ,  d i s c u s s i n g  m o n e ta ry  d a t a  f o r  c o u n t r y - g r o u p i n g s .
F i n a l l y ,  t h e  c o n c lu d in g  c h a p te r  su m m arize s  t h e  a rg u m e n ts  
p r e s e n t e d  i n  e a r l i e r  c h a p t e r s , an d  d raw s some p o l i c y  c o n c lu s io n s
4 .
PART I
C h a p te r  1 THEORETICAL CONTEXT 
I n t r o d u c t i o n
T h is  c h a p te r  o u t l i n e s  e x i s t i n g  t h e o r i e s  w h ich  s u g g e s t  t h a t  
money m a rk e ts  h a v e  an  e f f e c t  on t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  incom e o r  
o u tp u t  a d d i t i o n a l  t o  an y  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  o f  d e v e lo p m e n ts  i n  
t h e  r e a l  s e c t o r .
F i r s t ,  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  a r e  d i s c u s s e d  i n  a  g e n e r a l  
c o n t e x t ,  w h ere  t h e r e  i s  n o  e x p l i c i t  r e f e r e n c e  t o  d i s t r i b u t i o n  o f  
o u tp u t  by  r e g io n  o r  n a t i o n .  The t h e o r i e s  o u t l i n e d  r e f e r  t o  
d i f f e r e n t i a l  e f f e c t s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n ts  on h o l d e r s  o f  
p o r t f o l i o s  w i th  d i f f e r e n t  c o m p o s i t io n s .  To th e  e x t e n t  t h a t  t h e r e  
i s  some r e g i o n a l  o r  n a t i o n a l  p a t t e r n  t o  p o r t f o l i o  c o m p o s i t io n ,  t h e  
c o n c lu s io n s  o f  t h e s e  t h e o r i e s  may b e  a p p l i e d  d i r e c t l y  t o  r e g io n s  
an d  n a t i o n s .
S e c o n d , t h e o r i e s  o f  r e g i o n a l  f i n a n c e  a r e  o u t l i n e d .  I n  g e n e r a l ,  
money i s  n o t  t r e a t e d  a s  a  c o n s t r a i n t  on r e g i o n a l  o u tp u t  o v e r  an d  
ab o v e  i t s  c o n s t r a i n i n g  p o w er a t  t h e  n a t i o n a l  l e v e l .  I n  o t h e r  
w o rd s , i f  c a p i t a l  i s  m o b ile  b e tw e e n  r e g i o n s ,  an d  i n t e r e s t  r a t e  
s t r u c t u r e s  do n o t  v a ry  r e g i o n a l l y ,  th e n  an  e x c e s s  demand f o r  c r e d i t  
i n  one r e g io n  can  b e  s a t i s f i e d  by e x c e s s  s u p p ly  fro m  a n o t h e r .  An 
o v e r a l l  e x c e s s  dem and f o r  c r e d i t  in  a l l  r e g i o n s ,  w h ich  i n c r e a s e s  
n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e s , i s  t h e n  g e n e r a l l y  p e r c e i v e d  a s  h a v in g  a  
u n ifo rm  c o n s t r a i n i n g  e f f e c t  on a c t i v i t y  i n  a l l  r e g i o n s .
In  th e  f i e l d  o f  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c e ,  i n c r e a s e d  a t t e n t i o n  i s  
b e in g  p a i d  t o  c a p i t a l  m o b i l i t y  b e tw e e n  n a t i o n s .  By i n c r e a s i n g  th e  
i n t e r e s t  e l a s t i c i t y  o f  t h e  s u p p ly  o f  money t o  a  d o m e s t ic  econom y, 
t h i s  c a p i t a l  m o b i l i t y  can  re d u c e  th e  c o n s t r a i n i n g  p o w er o f  money
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s u p p ly  on n a t i o n a l  o u t p u t . B u t c o n s id e r a b le ' a t t e n t i o n  i s  a t  th e  
same t im e  f o c u s e d  on th o s e  f a c t o r s  w h ich  im pede th e  i n t e r n a t i o n a l  
p r o v i s i o n  o f  fu n d s  f o r  p u r p o s e s  o f  e x p e n d i t u r e .  J u s t  a s  i n  t h e  
K e y n e s ia n  m o d el o f  t h e  d o m e s t ic  econom y, money i n  th e  i n t e r n a t i o n a l  
econom y may b e  d i v e r t e d  i n t o  i d l e  b a l a n c e s .
D i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  p r o v id e  an  a d d i t i o n a l  
m echan ism  by  w h ich  money m a rk e ts  may a f f e c t  e c o n o m ie s ' a c t i v i t y  
d i f f e r e n t l y .  The p e n u l t i m a t e  s e c t i o n  o f  t h e  C h a p te r  o u t l i n e s  
t h e o r i e s  w h ich  s u g g e s t  t h a t  t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  money c a n  a c t  a s  
a  c o n s t r a i n t  on r e a l  o u tp u t  i f  t h e  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  i s  n o t  f u l l y  
d e v e lo p e d ,  o r  i f  t h e r e  i s  g o v e rn m e n t i n t e r f e r e n c e  i n  t h e  o p e r a t i o n s  
o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .  W h ile  m ost o f  th e  a n a l y s i s  i n  t h i s  
a r e a  r e f e r s  t o  n a t i o n a l  e c o n o m ie s ,  t h e r e  h a s  b e e n  d i s c u s s i o n  o f  th e  
r o l e  o f  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  i n  d e te r m in in g  r e g i o n a l  e c o n o m ic  d e v e lo p ­
m ent i n  th e  c o n t e x t  o f  c o u n t r i e s  w hose f i n a n c i a l  s y s te m  i s  
r e g i o n a l l y  d i f f e r e n t i a t e d , p a r t i c u l a r l y  th e  U n i te d  S t a t e s .
Some o v e r a l l  c o n c lu s io n s  a r e  h i g h l i g h t e d  in  t h e  c o n c lu d in g  
s e c t i o n .  The d i s c u s s i o n  in  t h i s  c h a p te r  i s  b y  n e c e s s i t y  s e l e c t i v e .  
The t o p i c  b o r d e r s  on s e v e r a l  f i e l d s  o f  e c o n o m ic s , em b o d y in g  a  v a s t  
l i t e r a t u r e .  The s e l e c t i o n  i s  i n t e n d e d  t o  h i g h l i g h t  a l t e r n a t i v e  
a p p ro a c h e s  t o  t h e  r e a l  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t  o f  m oney, a s  w e l l  a s  
th o s e  i d e a s ,  fo rm e d  i n  r e l a t i o n  t o  d i f f e r e n t  t o p i c s ,  w h ich  may 
f r u i t f u l l y  b e  em p lo y ed  i n  a  d i s t r i b u t i o n a l  c o n t e x t .
G e n e ra l  T re a tm e n t o f  Money an d  D i s t r i b u t i o n
One o f  t h e  e a r l i e s t  r e f e r e n c e s  in  m o n e ta ry  t h e o r y  t o  th e  
r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  money an d  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  incom e was made
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b y  C a n t i l l o n . ^  He s u g g e s t e d  t h a t  an  i n c r e a s e  i n  th e  s u p p ly  o f  money 
w o u ld  h av e  a  d i f f e r e n t  e f f e c t  on incom e a n d  t h e  p r i c e  l e v e l ,  
d e p e n d in g  on how th e  i n c r e a s e  was i n t r o d u c e d  i n t o  t h e  econom y. 
F u r t h e r ,  r e l a t i v e  p r i c e s  v a ry  d e p e n d in g  on how th e  i n i t i a l  r e c i p i e n t s  
o f  t h e  i n j e c t i o n  c h o o se  t o  s p e n d ,  o r  h o a r d ,  i t .  The tw o m ain 
m echan ism s f o r  s u c h  an  i n c r e a s e ,  i n  th e  e a r l y  e i g h t e e n t h  c e n tu r y ,  
w ere  an  i n c r e a s e d  o u tp u t  o f  d o m e s t i c a l ly - m in e d  s p e c i e  ( t h e  i n j e c t i o n  
th e n  a c c r u in g  t o  t h e  m in in g  i n d u s t r y )  an d  a  s u r p l u s  on t h e  b a la n c e  
o f  p ay m en ts  ( t h e  i n j e c t i o n  a c c r u i n g  t o  th e  e x p o r t  s e c t o r ) .  The 
l i s t  c o u ld  now b e  e x te n d e d  t o  i n c l u d e  g o v ern m en t e x p e n d i tu r e  f i n a n c e d  
b y  ’new m oney' an d  c r e d i t  e x te n d e d  b y  t h e  d o m e s t ic  b a n k in g  s y s te m .
W hile  t h i s  ' C a n t i l i o n  E f f e c t '  becam e em bedded i n  t h e  C l a s s i c a l  
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t r a d i t i o n ,  t h e  s u b s e q u e n t  d e v e lo p m e n t o f  m a r g i n a l i s t  t h e o r y  
s u g g e s te d  t h a t  r e l a t i v e  p r i c e s  a r e  f u l l y  d e te r m in e d  b y  g iv e n  t a s t e s ,  
f a c t o r  s u p p l i e s  an d  p r o d u c t i o n  c o n d i t i o n s .  An i n j e c t i o n  o f  money 
can  o n ly  ch a n g e  r e l a t i v e  p r i c e s  (a n d  th u s  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  
in co m e) i f  i t  a c c o m p a n ie s  a  ch an g e  i n  t a s t e s ,  f a c t o r  s u p p l i e s  o r  
p r o d u c t io n  c o n d i t i o n s ;  i t  i s  t h i s  a s p e c t  o f  i n c r e a s e d  g o ld  
p r o d u c t io n  o r  a  b a la n c e  o f  p a y m e n ts  s u r p l u s  w h ich  c h a n g e s  r e l a t i v e  
p r i c e s ,  n o t  th e  money s u p p ly  ch a n g e  a s  s u c h .  A t t h e  t h e o r e t i c a l  
l e v e l ,  t h e n ,  th e  money s u p p ly  was s e e n  a s  d e te r m in in g  t h e  g e n e r a l  
p r i c e  l e v e l  ( g iv e n  a  s t a b l e  v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n ) ;  c h a n g e s  i n  
r e l a t i v e  p r i c e s  w ere  v iew e d  a s  r e s u l t i n g  p u r e ly  fro m  ' r e a l '  
phenom ena: money was p e r c e i v e d  a s  b e in g  ' n e u t r a l ' . U n d e r ly in g
t h i s  t h e o r y  i s  an  a s s u m p tio n  o f  f u l l y  f l e x i b l e  p r i c e s  an d  w ages
w h ich  a lw a y s  e n s u r e  t h a t  m a rk e ts  c l e a r .
3P a t i n k i n  r e s u r r e c t e d  t h e  q u e s t i o n  o f  d i s t r i b u t i o n  a s  b e in g
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c e n t r a l  t o  m o n e ta ry  t h e o r y  when he c h a l l e n g e d  t h e  t h e o r y  o f  t h e  
n e u t r a l i t y  o f  m oney. The p r im a r y  a s s e r t io n  was . t h a t ,  i f  a l l  m a rk e ts  
a r e  t o  c l e a r  ( a c c o r d in g  t o  W a lr a s ' Law) a n d  i f  th e  p r i c e  l e v e l  
v a r i e s  in  p r o p o r t i o n  t o  th e  money s u p p ly  ( a c c o r d in g  t o  th e  Q u a n t i ty  
T h eo ry  o f  M o n ey ), th e n  a d ju s tm e n t  t o  an  i n j e c t i o n  o f  money m u st 
i n v o lv e  c h a n g in g  r e l a t i v e  p r i c e s  ( r e j e c t i o n  o f  t h e  'h o m o g e n e ity  
p o s t u l a t e ' ) .  A r c h ib a ld  an d  L i p s e y 's  r e s p o n s e ^  r e g a r d s  P a t i n k i n ' s  
a n a l y s i s  a s  a p p ly in g  o n ly  i n  t h e  s h o r t - r u n ,  a s  one p o s s i b l e  m eans 
o f  d e p i c t i n g  t h e  p r o c e s s  o f  a d ju s tm e n t  t o  a  new e q u i l i b r i u m  w h ere
o n ly  t h e  g e n e r a l  p r i c e  l e v e l  h a s  c h a n g e d . The s i g n i f i c a n c e ,  t h e n ,
o f  r e l a t i v e  p r i c e  c h a n g e s  i n  th e  s h o r t - r u n  (e v e n  i f  n o t  i n  th e  
l o n g - r u n ) d e p e n d s  on how s h o r t  t h e  s h o r t - r u n  i s  p e r c e i v e d  t o  b e ,
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B u t ,  i n  a d d i t i o n ,  P a t i n k i n  p r e f a c e d  h i s  a n a l y s i s  o f  t h e  
a d ju s tm e n t  p r o c e s s  b y  e x c lu d in g  an y  c o n s i d e r a t i o n  o f  i n j e c t i o n s  
o f  money n o t  i n  p r o p o r t i o n  t o  e x i s t i n g  money h o l d i n g s .  R e f e r r i n g  
b a c k  t o  C a n t i l l o n ,  h e  a rg u e d  t h a t  n o n - e q u ip r o p o r t i o n a t e  a d d i t i o n s  
t o  money h o ld in g s  w o u ld  n o t  n e c e s s a r i l y  p ro d u c e  t h e  Q u a n t i ty  T h eo ry
o f  Money r e s u l t .  By i m p l i c a t i o n ,  n o t  o n ly  may i n j e c t i o n s  o f  money
a l t e r  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  incom e an d  a c t i v i t y  i n  th e  s h o r t - r u n , 
b u t  th e y  may a l s o  do s o  i n  lo n g - r u n  e q u i l i b r i u m .
M ost d i s c u s s i o n  o f  money a n d  d i s t r i b u t i o n  h a s  h o w ev er ta k e n  th e  
fo rm  o f  a n a ly s i n g  s t a t i c  w e l f a r e  g a in s  an d  l o s s e s  r e s u l t i n g  fro m  
d e v e lo p m e n ts  i n  f i n a n c i a l  m a r k e t s ,  m ost n o t a b l y  from  m a rk e t 
d i s t o r t i o n s  im p o sed  b y  g o v e rn m e n t.^  The d i s t o r t i o n  to  w h ich  m o st 
a t t e n t i o n  i s  g iv e n  i s  u n a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n ,  w h ich  c a u s e s  
u n e x p e c te d  c h a n g e s  i n  t h e  r e l a t i v e  r e a l  v a lu e  o f • a s s e t s  an d  in
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t h e i r  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n .  R e d i s t r i b u t i o n  th u s  o c c u r s  when
a s s e t  v a lu e s  an d  incom e s t r e a m s  a d a p t  i n  d i f f e r i n g  d e g r e e s  t o  a 
ch an g e  i n  t h e  g e n e r a l  p r i c e  l e v e l ,  an d  th e  i n f l a t i o n  i s  n o t  f u l l y  
a n t i c i p a t e d .  The n a t u r e  o f  t h e  r e d i s t r i b u t i o n  d e p e n d s  on th e  
i n i t i a l  a r r a y  o f  a s s e t  h o ld in g s  an d  incom e c o n t r a c t s .
E ven w i th  f u l l  a n t i c i p a t i o n ,  h o w e v e r , th e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  
h o ld in g  money i n c r e a s e s  w i th  i n f l a t i o n .  When c a s h  b a l a n c e s  a r e  
c o n s e r v e d ,  r e a l  r e s o u r c e s  m u s t b e  s u b s t i t u t e d  f o r  m oney , t o  p r o v id e  
money s e r v i c e s . ^  E ven i f  money i s  n e u t r a l ,  in  t h e  s e n s e  t h a t  a  
ch a n g e  i n  i t s  l e v e l  o f  s u p p ly  d o es  n o t  a f f e c t  r e a l  o u t p u t ,  a  ch an g e  
i n  i t s  r a t e  o f  g ro w th  d o e s  a f f e c t  r e a l  o u tp u t  i f  i t  c a u s e s  
i n f l a t i o n ( M o n e y  i s  th e n  n o t  ’ s u p e r n e u t r a l ' . )  The l o s s  o f  
o u tp u t  r e s u l t i n g  fro m  c o n s e r v in g  c a s h  b a l a n c e s  i s  t h e  c o n v e r s e  o f  
t h e  g a in  d e r iv e d  fro m  s a v in g  r e s o u r c e s  by  m o n e t i s in g  an  economy^^
The d i s t r i b u t i o n a l  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  r e a l  l o s s  o r  g a in  a r i s i n g  
fro m  'd e m o n e t i s a t i o n ' o r  m o n e t i s a t i o n  a r e  n o t  n o rm a l ly  e x p lo r e d .
The s t a t i c  w e l f a r e  a n a l y s i s  h a s  b e e n  e x te n d e d  by  a n a ly s i n g  th e  
m acro eco n o m ic  i m p l i c a t i o n s  o f  c h a n g e s  i n  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  n e t  
w e a l th ,  o r  'w e a l t h  e f f e c t s ' . I t  i s  r e a s o n a b le  t o  s u g g e s t  t h a t  
g ro u p s  e x p e r i e n c i n g  w e a l th  l o s s e s  can  b e  e x p e c te d  t o  r e a c t  d i f f e r e n t l y  
t o  a  ch an g e  i n  w e a l th  fro m  t h o s e  e x p e r i e n c in g  w e a l th  g a i n s ,  so  t h a t  
th e  m acro eco n o m ic  im p a c t  o f  a  ch a n g e  i n  w e a l th  d i s t r i b u t i o n  can  
b e  e x p e c te d  t o  v a r y  d e p e n d in g  on th e  p a r t i c u l a r  n a t u r e  o f  th e  
d i s t r i b u t i o n .
A t t e n t i o n  h a s  h o w ev er b ee n  fo c u s e d  m a in ly  on th e  d i f f e r e n t
r e a c t i o n s  t o  c h a n g e s  i n  w e a l th  o f  t h e  p u b l i c  s e c t o r  on t h e  one h an d
11 12an d  th e  p r i v a t e  s e c t o r  on t h e  o t h e r .  M e tz l e r ,  f o r  e x a m p le ,
p o s t u l a t e d  t h a t  p r i v a t e  s e c t o r  c o n su m p tio n  an d  demand f o r  money a r e
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p o s i t i v e  f u n c t i o n s  o f  w e a l t h ,  w h i l e  g o v e rn m e n t e x p e n d i tu r e  i s  
u n a f f e c t e d  by  w e a l th .  By r e d i s t r i b u t i n g  w e a l th  fro m  p r i v a t e  
h o l d e r s  o f  money b a l a n c e s  t o  t h e  g o v e rn m en t w hose l i a b i l i t y  th e y  
a r e ,  i n f l a t i o n  th u s  r e d u c e s  a g g r e g a t e  dem and. I n  p a r t i c u l a r ,  th e  
e f f e c t s  on p u b l i c  an d  p r i v a t e  w e a l th ,  an d  th u s  t h e  l e v e l  o f  a c t i v i t y ,  
o f  ch a n g e s  i n  t h e  money s u p p ly  d ep e n d  upon how th o s e  ch a n g e s  a r e  
e f f e c t e d :  b y  open  m a rk e t  o p e r a t i o n s ,  m o n e y - f in a n c e d  t a x  r e b a t e s ,
c h a n g e s  i n  b a n k s ' r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s ,  e t c .
I t  seem s r e a s o n a b le  t o  e x t e n d  M e t z l e r 's  a rg u m e n t t o  i n c o r p o r a t e  
d i f f e r e n t  r e a c t i o n s  t o  c h a n g e s  i n  w e a l th  w i t h i n  t h e  p r i v a t e  s e c t o r  
a l s o ,  s o  t h a t  d e v e lo p m e n ts  i n  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r  w i l l  a f f e c t  th e  
l e v e l  an d  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  o u tp u t  d i f f e r e n t l y ,  d e p e n d in g  on 
w h ich  s e c t o r s  o r  r e g io n s  r e c e i v e  th e  i n i t i a l  money s u p p ly  i n c r e a s e ,  
an d  on how i t  was e f f e c t e d .
Money i n  R e g io n a l  E co n o m ics
W here m o n e ta ry  th e o r y  h a s  r e f e r r e d  e x p l i c i t l y  t o  s p a t i a l  a r e a s ,  
i t  h a s  g e n e r a l l y  f a l l e n  i n t o  one o r  o t h e r  o f  th e  c a t e g o r i e s ,  
r e g i o n a l  an d  i n t e r n a t i o n a l  e c o n o m ic s , t h e  fo rm e r  a p p ly in g  t o  r e g io n s  
w i t h i n  a  u n i f i e d  c u r r e n c y  a r e a  an d  t h e  l a t t e r  t o  c o u n t r i e s  w i th  
d i s t i n c t  c u r r e n c i e s .  W hat i s  t o  b e  r e g a r d e d  a s  'm o n e y ',  t h e r e f o r e ,  
w i l l  v a ry  a s  b e tw e e n  t h e  r e g i o n a l  an d  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t s . A 
r e g i o n 's  money h o ld in g s  c o n s i s t  o f  a l l  a s s e t s  a c c e p t a b l e  a s  m eans 
o f  p ay m en t i n  o t h e r  r e g i o n s ,  p l u s  v e ry  c l o s e  s u b s t i t u t e s ;  th e y  
c o r r e s p o n d  t o  t h a t  r e g i o n ' s  com ponen t o f  t h e  n a t i o n a l  d o m e s t ic  
money s u p p ly .  F o r  t h e  n a t i o n  a s  a  w h o le , d o m e s t ic  c u r r e n c y  i s  n o t  
i n  g e n e r a l  a c c e p t a b l e  in  i n t e r n a t i o n a l  e x c h a n g e . R a t h e r ,  i n  th e
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i n t e r n a t i o n a l  econom y, t h e  money s u p p ly  c o n s i s t s  o f  h o ld in g s  o f  
c o n v e r t i b l e  f o r e i g n  e x c h a n g e ,  g o ld ,  a n d  c lo s e  s u b s t i t u t e s  ( s u c h  a s  
u n c o n d i t i o n a l  d ra w in g  r i g h t s  w i th  t h e  I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  F u n d ) .
The r e g i o n a l  money s u p p ly  i s  g e n e r a l l y  d i s t i n g u i s h e d  fro m  t h e
n a t i o n a l  money s u p p ly  ( i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t )  by  a  much
13h i g h e r  s u p p ly  e l a s t i c i t y .  I n d e e d ,  t h e  e l a s t i c i t y  i s  i m p l i c i t l y
r e g a r d e d  a s  b e in g  i n f i n i t e  i n  t h e  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  r e g i o n a l  
e c o n o m ic s  w h ich  a ssu m es  t h a t  n o  f i n a n c i a l  c o n s t r a i n t s  a p p ly  a t  th e  
r e g i o n a l  l e v e l .  I f  t h i s  i s  t h e  c a s e ,  th e n  money p l a y s  n o  p a r t  i n  
t h e  r e g i o n a l  d i s t r i b u t i o n  o f  incom e o t h e r  th a n  i n  te rm s  o f  t h e  
w e l f a r e  g a in s  an d  l o s s e s  a s s o c i a t e d  w i th  d i f f e r e n t  p o r t f o l i o s ,  a s  
o u t l i n e d  i n  t h e  l a s t  s e c t i o n .
The r e g i o n a l  f i n a n c e  l i t e r a t u r e  d e a l s  w i th  th e  m ech an ism s by
w h ich  t h e  r e g i o n a l  money s u p p ly  i s  e l a s t i c ,  o f t e n  u s i n g  a  b a l a n c e  o f
p a y m e n ts  a p p r o a c h .  I n d e e d  t h e  h ig h  s u p p ly  e l a s t i c i t y  i s  g iv e n  a s
th e  e x p l a n a t io n  f o r  t h e  a b s e n c e  o f  r e g i o n a l  b a la n c e  o f  p ay m en ts
'p r o b l e m s ' ;  'a u to n o m o u s ' c a p i t a l  f lo w s  a lw a y s  e n s u r e  an ' a b o v e -
14th e  l i n e '  z e r o  b a l a n c e .  B u t ,  r e g io n s  do n o t  h av e  b a la n c e  o f
p ay m en ts  'p r o b le m s ' o n ly  i n  t h e  s e n s e  t h a t  c o u n t r i e s  d i d  n o t  h av e  
s u c h  p ro b le m s  b e f o r e  t h e r e  was o f f i c i a l  i n t e r v e n t i o n  in  f o r e i g n  
e x c h a n g e  m a r k e t s .  In  s u c h  a  s i t u a t i o n ,  any  te n d e n c y  to w a rd s  
b a la n c e  o f  p a y m e n ts  s u r p l u s  o r  d e f i c i t  m u st o f  n e c e s s i t y  be  o f f s e t  
by  p r i v a t e  s e c t o r  f lo w s  o f  fu n d s  a n d /o r  c h a n g e s  i n  t h e  d o m e s t ic  
p r i c e  l e v e l .  W ith o u t o f f i c i a l  i n t e r v e n t i o n ,  i n d e e d ,  b a l a n c e  o f  
p ay m en ts  p ro b le m s  c o u ld  b e  s a i d  t o  b e  m ore d am ag in g  t o  t h e  
ec o n o m ic  s t a b i l i t y  o f  t h e  econom y in v o lv e d .
F o r  r e g i o n s ,  p u b l i c  s e c t o r  t r a n s f e r s  can  p l a y  a  m a jo r  p a r t
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i n  r e d u c in g  th e  n e e d  f o r  * a u to n o m o u s ’ , p r i v a t e  s e c t o r  c a p i t a l  f lo w s
t o  m a in ta in  b a l a n c e .  I f  a  b a l a n c e  o f  t r a d e  d e f i c i t  i s  t h e  r e s u l t  o f
weak e x p o r t  dem and, an d  th u s  d e p r e s s e d  in c o m e , t h e  a u to m a t ic  f i s c a l
s t a b i l i s e r s  e n s u r e  an  i n c r e a s e d  n e t  g o v e rn m en t in f lo w  t o  o f f s e t  th e
d e f i c i t :  t o t a l  t a x  re v e n u e  f a l l s  a s  incom e f a l l s ,  w h i le  e x p e n d i t u r e
on incom e t r a n s f e r s  a n d  s o c i a l  s e r v i c e s  g e n e r a l l y  r i s e s  a s  incom e
f a l l s .  In d e e d  a  h ig h  n e g a t i v e  c o r r e l a t i o n  h a s  b e e n  o b s e rv e d
b e tw e en  f lo w s  o f  T r e a s u r y  fu n d s  an d  p r i v a t e  s e c t o r  f lo w s  o f  fu n d s
15b e tw e e n  F e d e r a l  R e s e rv e  D i s t r i c t s  i n  t h e  U n ite d  S t a t e s .  Of 
c o u r s e ,  i f  e x p e n d i tu r e  o u t  o f  r e c e i p t s  fro m  g o v e rn m e n t h a s  a  h ig h  
im p o r t  c o n t e n t ,  t h e n  t h e  c a u s a l i t y  may ru n  from  p u b l i c  s e c t o r  
i n f lo w s  t o  a  t r a d e  d e f i c i t  r a t h e r  th a n  th e  o t h e r  way ro u n d . 
N e v e r t h e l e s s ,  some r e g i o n a l  r e d i s t r i b u t i o n  o f  incom e d o es o c c u r  
w i t h i n  m ost c o u n t r i e s  u n d e r  r e g i o n a l  p o l i c y ,  ev e n  i f  i t  d o es  n o t  
n e c e s s a r i l y  a l l e v i a t e  b a la n c e  o f  p ay m en ts  p ro b le m s .
The p u b l i c  s e c t o r  i n f l u e n c e s  th e  r e g i o n a l  b a la n c e  o f  p ay m en ts  
a l s o  th ro u g h  t h e  c a p i t a l  a c c o u n t .  N a t i o n a l  c a p i t a l  m a rk e ts  
g e n e r a l l y  r e l y  h e a v i l y  on t h e  e x i s t e n c e  o f  a  l a r g e  s to c k  o f  g o v e rn ­
m en t s e c u r i t i e s ,  a s  w e l l  a s  p u b l i c  s e c t o r  b a c k in g  o f  t h e  b a n k in g  
s y s te m  ( th r o u g h  p r o v i s i o n  o f  r e s e r v e s , l e n d e r  o f  l a s t  r e s o r t  
f a c i l i t y ,  e t c . ) .  A w e l l  d e v e lo p e d  c a p i t a l  m a rk e t ,  t h e n ,  m akes
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a v a i l a b l e  a  l a r g e  s t o c k  o f  w h a t In g ram  c a l l s  'g e n e r a l i s e d  c l a i m s ' :  
w id e ly  t r a d e d  s e c u r i t i e s ,  w h ich  can  e a r n  a  r e t u r n  w h i le  b e in g  
r e a d i l y  s u b s t i t u t e d  f o r  money ( a l th o u g h  w i th  r i s k  o f  c a p i t a l  l o s s ) .  
Any i n c i p i e n t  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  s u r p l u s  o r  d e f i c i t  can  b e  c o v e re d  
by  b u y in g  o r  s e l l i n g  t h o s e  c l a im s .  In  p a r t i c u l a r ,  In g ram  s u g g e s t s ,  
i f  b a n k s  h o ld  t h e s e  g e n e r a l i s e d  c l a i m s , th e n  any  l o s s  o f  b an k
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r e s e r v e s  r e s u l t i n g  fro m  e x c e s s i v e  o u t-p a y m e n ts  by  i t s  c u s to m e rs  can  
b e  o f f s e t  by  s e l l i n g  c la im s  i n  e x c h a n g e  f o r  b an k  r e s e r v e s . I n  t h i s  
w ay, th e  b a n k s  can  a v o id  t h e  m u l t i p l e  e x p a n s io n s  an d  c o n t r a c t i o n s  
w h ic h  w o u ld  o th e r w is e  r e s u l t  fro m  c h a n g e s  in  b an k  r e s e r v e s . I f  
b a n k s  a r e  b ra n c h e d  n a t i o n w i d e ,  th e n  a c c o u n t in g  b a l a n c e s  w i th  Head 
O f f i c e  p e r fo rm  th e  f u n c t i o n  o f  g e n e r a l i s e d  c l a im s .
B ut t h i s  s t a b i l i s i n g  r o l e  o f  g e n e r a l i s e d  c la im s  i n  ban k  p o r t ­
f o l i o s  c a n  o n ly  s u c c e e d  i f  p ay m en ts  im b a la n c e s  a r e  te m p o ra ry .
The m ore im p o r t a n t  q u e s t i o n  i s  how c a p i t a l  f lo w s  e n s u r e  c o n t in u in g  
b a la n c e  when p a y m e n ts  a r e  i n  ' f u n d a m e n ta l  d i s e q u i l i b r i u m ' ,  i . e .
when t h e r e  i s  a  ch a n g e  i n  r e g i o n a l  p r o d u c t i v i t y ,  o r  a  s h i f t  i n
19 20dem and f o r  r e g i o n a l  p r o d u c t s .  B o th  In g ram  an d  S c i to v s k y
e n v is a g e  c a p i t a l  f lo w s  o f f s e t t i n g  t r a d e  im b a la n c e  i n  th e  lo n g - r u n
a s  w e l l  a s  t h e  s h o r t - r u n .  T a k in g  t h e  ex am p le  o f  an  i n c r e a s e d  r a t e
o f  r e t u r n  on c a p i t a l  i n  a  U. S.  r e g i o n ,  In g ram  s u g g e s t s  t h a t  th e
c a p i t a l  in f lo w  to  f i n a n c e  new in v e s tm e n t  i s  d e p o s i t e d  i n  l o c a l
b a n k s  ( t o  t h e  e x t e n t  t h a t  i t  i s  n o t  d i r e c t l y  s p e n t  on im p o r te d
c a p i t a l  g o o d s , raw  m a t e r i a l s ,  e t c . ) .  The b a n k s  th e n  c a u s e  an
o f f s e t t i n g  c a p i t a l  o u t f lo w  by buy ing , g e n e r a l i s e d  c la im s  w i th  th e
e x c e s s  r e s e r v e s  ; t h e s e  c la im s  a r e  th e n  g r a d u a l l y  ru n  down a s
im p o r ts  r i s e .
S c i to v s k y  a l s o  e q u a te s  a  t r a d e  d e f i c i t  w i th  an  e x c e s s  o f  
i n v e s tm e n t  o v e r  s a v in g .  T h is  e x c e s s  demand f o r  l o a n a b le  fu n d s  
p u t s  upw ard  p r e s s u r e  on th e  r e g i o n 's  i n t e r e s t  r a t e s  (w h ere  
i n s t i t u t i o n a l l y  p o s s i b l e )  an d  downward p r e s s u r e  on th e  r e g i o n 's  
s e c u r i t y  p r i c e s .  T h is  in d u c e s  a  c a p i t a l  in f lo w  fro m  t h e  r e s t  o f  
t h e  c o u n t r y  w h ic h , b y  d e f i n i t i o n ,  h a s  a  c u r r e n t  a c c o u n t  s u r p l u s
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w ith  th e  r e g io n ,  an d  e x c e s s  l o a n a b le  f u n d s .  He c o n c lu d e s :
" I n  o t h e r  w o rd s ,  an  i n t e g r a t e d  c a p i t a l  m a rk e t n e i t h e r  
e n c o u ra g e s  n o r  d i s c o u r a g e s  in v e s tm e n t  on a  r e g i o n a l  
b a s i s  b u t  m e re ly  r e d i s t r i b u t e s  s a v in g s  s o  a s  t o  s u p p le ­
m ent one r e g i o n ' s  i n s u f f i c i e n t  s a v in g s  b y  t r a n s f e r r i n g
21i n t o  i t  a n o th e r  r e g i o n ' s  e x c e s s  s a v i n g s . "
The e x i s t e n c e  o f  a  h i g h l y  i n t e g r a t e d  c a p i t a l  m a rk e t i s  n e c e s s a r y
t o  e f f e c t  th e  c a p i t a l  f lo w s .  (O th e r w is e ,  th e  r e s u l t i n g  b a la n c e  o f
p ay m en ts  d e f i c i t  w i l l  r e q u i r e  incom e a d ju s tm e n t  t r i g g e r e d ,  a c c o r d in g  
22t o  S c i to v s k y ,  by  t h e  i n c r e a s e  i n  i n t e r e s t  r a t e s . )
B u t ,  w h e re a s  S c i to v s k y  an d  In g ram  h ad  c o n s id e r e d  o n ly  a
' c a p i t a l  a c c o u n t  d i s t u r b a n c e  b e in g  o f f s e t  b y  a  c u r r e n t  a c c o u n t
r e s p o n s e ,  a  fu n d a m e n ta l  d i s e q u i l i b r i u m  may em erge a s  a  r e s u l t  o f  a
c u r r e n t  a c c o u n t  d i s t u r b a n c e  e x a c e r b a t e d  by  a  c a p i t a l  a c c o u n t
23r e s p o n s e .  The a rg u m e n t,  r a i s e d  b y  P f i s t e r  a n d  e l a b o r a t e d  by 
24W hitm an, s u g g e s t s  t h a t  a  d ro p  i n  a  r e g i o n ' s  e x p o r t  dem and, f o r
e x a m p le , w o u ld  r e d u c e  t h e  v a lu e  o f  t h e  m a r g in a l  p r o d u c t  o f  th e
r e g i o n 's  c a p i t a l  ( t h e  r e g i o n ' s  MEC), th u s  p ro m p tin g  lo n g - te r m
c a p i t a l  o u t f lo w s  t o  com pound th e  d ro p  in  e x p o r t  r e c e i p t s .  I f
la b o u r  i s  h i g h l y  m o b ile  h o w e v e r a n d / o r  th e  m a r g in a l  p r o p e n s i t y  t o
im p o r t  v e ry  h i g h ,  im p o r t  p ay m en ts  may d ro p  by  m ore th a n  e x p o r t
r e c e i p t s ,  s o  t h a t  th e  c u r r e n t  a c c o u n t  c o u ld  b e  in  s u r p l u s .  T h is
s u r p l u s  w ould  b e  i n c r e a s e d  by  t h e  i n c o m e - r e l a t e d  i n c r e a s e  i n  c e n t r a l
g o v e rn m e n t e x p e n d i t u r e s  an d  r e d u c t i o n  in  r e v e n u e s , a s  d i s c u s s e d  f o r  
25ex am p le  by  K a ld o r .  The s u r p l u s  w ould  be  e v e n  g r e a t e r  i f  t h e  f a l l  
in  dem and f o r  t h e  r e g i o n ' s  o u tp u t  w ere  i n t e r n a l l y  g e n e r a t e d ,  i . e .  
t h e  r e s u l t  o f  a  r e g i o n a l  r e c e s s i o n ,  w i th  no e f f e c t  on e x p o r t  r e c e i p t s ,  
In  g e n e r a l ,  t h e r e f o r e ,  lo n g - te r m  c a p i t a l  w i l l  t e n d  t o  f lo w  o u t
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o f  s t a g n a t i n g  r e g io n s  an d  i n t o  e x p a n d in g  r e g i o n s .  T h ese  f lo w s  may 
o r  may n o t  b e  s t a b i l i s i n g  s i n c e  e i t h e r  r e g i o n ' s  c u r r e n t  a c c o u n t  c o u ld  
b e  i n  s u r p l u s  o r  i n  d e f i c i t .  F o r  t h e  same r e a s o n ,  s i n c e  n e t  
g o v e rn m e n t t r a n s f e r s  t e n d  t o  f lo w  i n t o  r e c e s s i o n a r y  r e g io n s  and  o u t  
o f  e x p a n s io n a r y  r e g i o n s ,  th e y  a l s o  may o r  may n o t  b e  s t a b i l i s i n g ,  
w i th  r e s p e c t  t o  t h e  c u r r e n t  a c c o u n t ;  th e y  c a n ,  h o w e v e r ,  b e  e x p e c te d  
t o  o f f s e t  p r i v a t e  s e c t o r  lo n g - te r m  c a p i t a l  f lo w s .
S h o r t - t e r m  c a p i t a l ,  i n  th e  fo rm  o f  t r a d e - c r e d i t , i n t r a - f i r m  
t r a n s a c t i o n s  an d  b an k  t r a n s a c t i o n s  i n  g e n e r a l i s e d  c l a i m s , a s  i n  t h e  
In g ram  m o d e l, w o u ld  t e n d  t o  acco m m o d ate , o r  f i n a n c e ,  t h e  n e t  t r a d e  
b a la n c e  f o r  some t i m e .  B u t w h e th e r  a  n e t  o u t f lo w  o f  b an k  r e s e r v e s  
w ou ld  e v e n t u a l l y  be  r e q u i r e d  d e p e n d s  on  t h e  j u x t a p o s i t i o n  o f  lo n g ­
te rm  c a p i t a l  a c c o u n t  an d  n e t  p u b l i c  s e c t o r  t r a n s f e r s , a s  w e l l  a s  t h e  
p e r s i s t e n c e  o f  t h e  t r a d e  im b a la n c e . In  th e  e v e n t  o f  an  o u t f lo w  o f  
a  r e g i o n 's  b a n k s ' r e s e r v e s ,  when e i t h e r  t h e  s t o c k  o f  g e n e r a l i s e d  
c la im s  o f  u n i t  b a n k s  o r  th e  w i l l i n g n e s s  o f  b r a n c h  b a n k s ' h e a d  o f f i c e s  
t o  s u p p ly  c r e d i t  i n  th e  r e g io n  i s  e r o d e d ,  a  downward r e a l  incom e 
a d ju s tm e n t  w i l l  b e  n e c e s s a r y .
Even i n  t h i s  m ore ' K e y n e s ia n ' s e t t i n g ,  h o w e v e r , money d o es  n o t  
p l a y  an  in d e p e n d e n t  r o l e ,  o t h e r  t h a n  a l lo w in g  t h e  p o s tp o n e m e n t o f  
a d ju s tm e n t .  The s o u rc e  o f  d i s e q u i l i b r i u m  i s  e n t i r e l y  ' r e a l ' ,  
a r i s i n g  fro m  c h a n g e s  i n  dem and: i n v e s tm e n t ,  c o n su m p tio n  an d  g o v e rn ­
m e n t, b o th  d o m e s t ic  t o  t h e  r e g io n  an d  g e n e r a te d  o u t s i d e  th e  r e g i o n .
The q u e s t i o n  a t  i s s u e  i n  W h itm a n 's  a n a l y s i s  i s  w h e th e r  o v e r a l l  c h a n g e s  
i n  a l l  co m p o n en ts  w i l l  b a la n c e  o u t ,  o r  w h e th e r  t h e r e  w i l l  b e  a  n e t  
ch an g e  in  dem and, c a u s in g  b o th  a  money s u p p ly  ch an g e  an d  an  incom e 
a d j u s t m e n t .
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C a p i t a l  f lo w s  h av e  b e e n  d e s c r i b e d  so  f a r  a s  r e s p o n d in g  t o  
n a t i o n a l  r a t e s  o f  r e t u r n  on g e n e r a l i s e d  c l a i m s ,  o r  e x p e c te d  r e a l  
r a t e s  o f  r e t u r n  on c a p i t a l  i n  d i f f e r e n t  r e g i o n s .  The i m p l i c a t i o n  
h a s  b e e n  t h a t  a  n a t io n w id e  i n c r e a s e  i n  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  w o u ld  
h av e  a  u n ifo rm  e f f e c t  on f i n a n c i a l  r a t e s  o f  r e t u r n ,  w i th  no 
p a r t i c u l a r  i m p l i c a t i o n s  f o r  r e g i o n s .  B u t su p p o se  l i q u i d i t y  p r e f e r ­
e n c e  d i f f e r s  by  r e g i o n ,  s o  t h a t  a  r e g io n  w i th  weak e x p o r t  d em an d -h as  
h ig h  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e ,  s a y ,  r e l a t i v e  t o  t h e  r e s t  o f  th e  c o u n t r y . 
T h is  p r e f e r e n c e  w i l l  b e  r e f l e c t e d  i n  a  h ig h  p r o p o r t i o n  o f  i d l e  
b a l a n c e s  b e in g  h e l d  by  h o u s e h o ld s  an d  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  i n  th e  
r e g i o n ,  so  t h a t  t h e r e  i s  l i t t l e  money i n  t h e  r e g i o n a l  econom y made 
a v a i l a b l e  f o r  lo n g - te r m  in v e s tm e n t  b y  l o c a l  b u s i n e s s e s .  The 
i m p l i c a t i o n s  o f  t h i s  ' s p e c u l a t i v e '  dem and , d i f f e r e n t i a t e d  by  r e g i o n ,  
f o r  t h e  r e g i o n a l  money s u p p ly  w i l l  b e  w orked  o u t  i n  l a t e r  c h a p t e r s .
W hile  W hitm an i s  c i r c u m s p e c t  a b o u t  c a t e g o r i s i n g  r e g io n s  in
te rm s  o f  t h e i r  r e l a t i v e  g ro w th  an d  b a la n c e  o f  p ay m en ts  p o s i t i o n s ,
o t h e r  a n a l y s t s  o f  lo n g - te r m  r e g i o n a l  d i s e q u i l i b r i u m  p a t t e r n s ,  su c h
27 ■a s  M y rd a l, H irsc h m a n  a n d  K a ld o r ,  c o n c e n t r a t e  on a  m ore p o l a r i s e d
c e n t r e - p e r i p h e r y  m o d e l. A c c o rd in g  t o  t h e i r  d iv e r g e n t - g r o w th
t h e o r i e s ,  c a p i t a l  t e n d s  t o  f lo w  fro m  p e r i p h e r a l  r e g io n s  t o  c e n t r a l
r e g i o n s ,  w h i le  th e  fo rm e r  h av e  a  te n d e n c y  t o  c u r r e n t  a c c o u n t  d e f i c i t
b e c a u s e  o f  w e a k e n in g  e x p o r t  dem and. A g a in , h o w e v e r , th e  a n a l y s i s
28i s  g e n e r a l l y  c o n d u c te d  i n  r e a l  t e r m s .  K a ld o r ,  f o r  e x a m p le , t a l k s
a b o u t  th e  a v a i l a b i l i t y  o f  s a v i n g s , n o t  o f  m oney.
The f i n a n c i a l  s e c t o r  d o e s  h o w ev er p l a y  some in d e p e n d e n t  r o l e  i n  
29M y rd a l 's  o r i g i n a l  w o rk . K a ld o r 's  t r a n s l a t i o n  o f  M y r d a l 's  t h e o r y
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e x p r e s s e s  t h e  a d v a n ta g e  e n jo y e d  by  t h e  C e n t r a l  r e g io n  a s  th e  r e s u l t
o f  e co n o m ies  o f  s c a l e .  In  te rm s  o f  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r ,  t h e n ,
c a p i t a l  i s  a t t r a c t e d  t o  C e n tre  b e c a u s e  o f  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  n o t  o n ly
i n  t h e  g o o d s -p ro d u c in g  s e c t o r  b u t  a l s o  i n  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r .
R a te s  o f  r e t u r n  i n  t h e  c e n t r a l  r e g io n  a r e  th u s  i n c r e a s e d  by  a  p u r e ly
f i n a n c i a l  c o m p o n e n t.
R e g io n a l  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y  h a v e  b e e n  n o te d
by  o t h e r s ,  a l th o u g h  t h e r e  i s  a  d i f f e r e n c e  o f  o p in io n  a s  t o  t h e i r
30r e a l  im p a c t .  M organ , f o r  e x a m p le , l i k e  M y rd a l, v ie w s  t h e  o u t f lo w
o f  c a p i t a l  fro m  p e r i p h e r a l  r e g io n s  a s  a  one-w ay  p r o c e s s ,  c o n t r i b u t i n g
31t o  d i v e r g e n t  g ro w th  t r e n d s .  K in d l e b e r g e r , on t h e  o t h e r  h a n d ,  
im p l i e s  t h a t  th e  i n c r e a s e  in  e f f i c i e n c y  a s s o c i a t e d  w i th  th e  c e n t r a l i ­
s a t i o n  o f  f i n a n c e  i s  u n i v e r s a l l y  s h a r e d ;  th e  r e g i o n a l  a l l o c a t i o n  o f  
f i n a n c e  i s  n o t  a f f e c t e d ,  w h i le  i t s  o v e r a l l  e f f i c i e n c y  i s  i n c r e a s e d .
In  g e n e r a l ,  t h e r e f o r e ,  t h e  r e g i o n a l  f i n a n c e  l i t e r a t u r e  d o es  n o t  
g iv e  money any  in d e p e n d e n t  r o l e  i n  d e te r m in in g  t h e  l e v e l  o f  r e g i o n a l  
o u tp u t  ; o n ly  M y r d a l 's  th e o r y  p r o v i d e s  a  s t a r t i n g  p o i n t ,  i n  s u g g e s t i n g  
t h a t  f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y  may d i f f e r  r e g i o n a l l y .  The p o s s i b i l i t y  t h a t  
r e g io n a l  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  m ig h t d i f f e r  i s  n o t  r a i s e d .  B u t s i n c e  
t h e  r e g i o n a l  money s u p p ly  i s  u s u a l l y  r e g a r d e d  a s  b e in g  h i g h l y  e l a s t i c  , 
dem and d i f f e r e n c e s  w o u ld  n o t  b e  o f  an y  s i g n i f i c a n c e . Money i s  
g e n e r a l l y  s e e n  a s  a f f e c t i n g  a l l  r e g i o n s '  o u tp u t  o n ly  i n  t h e  s e n s e  
t h a t  i n c r e a s i n g  e f f i c i e n c y  i n  f i n a n c i a l  m a rk e ts  a l lo w s  r e g io n s  t o  
ec o n o m ise  on c a s h  b a l a n c e s  an d  a t  t h e  same t im e  a v o id  incom e 
a d ju s tm e n t  t o  te m p o ra ry  p ay m en ts  d i s e q u i l i b r i a .
17.
Money i n  I n t e r n a t i o n a l  E co n o m ics
Money e n jo y s  a  much h i g h e r  p r o f i l e  i n  i n t e r n a t i o n a l  e co n o m ics
th a n  in  r e g i o n a l  e c o n o m ic s . The r e l a t i v e  s i z e  o f  e a c h  c o u n t r y ’ s
s to c k  o f  i n t e r n a t i o n a l  m oney , o r  r e s e r v e  h o l d i n g s ,  i s  q u a n t i f i e d  an d
h i g h l y  p u b l i c i s e d  ( u n l i k e  m o st r e g i o n a l  money s u p p l i e s ) ,  w h i le  any
undue s h o r t f a l l  i n  t h i s  s t o c k  i s  t h e  t r i g g e r  f o r  a  f o r e i g n  e x c h a n g e
c r i s i s .  F u r t h e r ,  t h e  p o s s i b i l i t y  t h a t  r e s e r v e s  dem and m ig h t d i f f e r
fro m  c o u n t r y  t o  c o u n t r y  i s  e x p l i c i t  i n  t h e  t h e o r e t i c a l  l i t e r a t u r e ,
32an d  t h e  e l a s t i c i t y  o f  t h e  s u p p ly  o f  r e s e r v e s  i s  w id e ly  d i s c u s s e d .
The K e y n e s ia n  i n t e r n a t i o n a l  e c o n o m ic s  l i t e r a t u r e  a s c r i b e s  t o  r e s e r v e
h o ld in g s  th e  e q u i v a l e n t  r o l e  t o  t h a t  o f  d o m e s t ic  money in  th e
33d o m e s t ic  econom y, a s  a  p o t e n t i a l  c o n s t r a i n t  on r e a l  o u t p u t .  The
a t t r i b u t e s  o f  low  s u b s t i t u t a b i l i t y  o f  o t h e r  a s s e t s  f o r  money an d  t h e
low  e l a s t i c i t y  o f  i t s  s u p p ly  ( b e in g  a  f u n c t i o n ,  g e n e r a l l y ,  o f  e x p o r t
dem and) a r e  common t o  much o f  b o th  t h e  d o m e s t ic  an d  i n t e r n a t i o n a l
K e y n e s ia n  m o n e ta ry  t h e o r y .
The t r a d i t i o n a l  ( p o s t -W o r ld  War I I )  th e o r y  o f  t h e  dem and f o r
r e s e r v e s ,  h o w e v e r , u s e d  th e  c o n c e p t  o f  t r a n s a c t i o n s  dem and i n  a
m anner v e ry  s i m i l a r  t o  c l a s s i c a l  t h e o r y  o f  t h e  dem and f o r  d o m e s t ic  
34m oney. T r i f f i n ,  f o r  e x a m p le , e x p r e s s e d  th e  dem and f o r  r e s e r v e s  
a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  v a lu e  o f  i m p o r t s , on t h e  g ro u n d s  t h a t  t h e  
am ount o f  c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t y  f i n a n c i n g  o u t  o f  r e s e r v e s  
w o u ld  t e n d  t o  b e  b e lo w  some p r o p o r t i o n  o f  t o t a l  im p o r t  p a y m e n ts .
T h a t t h i s  v ie w p o in t  p e r s i s t s  i s  e v id e n c e d  by  t h e  f a c t  t h a t  I n t e r ­
n a t i o n a l  M o n eta ry  Fund ( I . M . F . )  q u o ta s  an d  S p e c i a l  D raw ing  R ig h t  
( S . D . R . )  a l l o c a t i o n s  a r e  s t i l l  b a s e d  on a  fo rm u la  i n c o r p o r a t i n g  e a c h  
c o u n t r y 's  t o t a l  t r a d e  v a lu e .
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R e s e rv e s  w e re  t h u s  v iew e d  a s  a  m eans o f  f a c i l i t a t i n g  i n t e r ­
n a t i o n a l  t r a n s a c t i o n s  i n  goods an d  s e r v i c e s ,  i . e .  a s  a  m eans o f  
m in im is in g  t h e  c o s t s  o f  e x c h a n g e .  As a  c o r o l l a r y ,  th e  in a d e q u a c y  o f  
r e s e r v e  l e v e l s  was m e a su re d  in  te rm s  o f  t h e  d e g re e  t o  w h ich  t r a d e  i s  
i n h i b i t e d  b y  e x c e s s i v e  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  i n c u r r e d  by  e c o n o m is in g  on 
f o r e i g n  e x c h a n g e . I m p l i c i t  was t h e  n o t i o n  t h a t  a  p r o p o r t i o n a t e  
i n c r e a s e  i n  r e s e r v e s  w o u ld  c o n f e r  p r o p o r t i o n a t e  b e n e f i t s  i n  te rm s  o f  
re d u c e d  e x c h a n g e  c o s t s .
E x ch an g e  c o s t s  may a l s o  b e  r e d u c e d  by  a l t e r i n g  t h e  c o s t s  
a s s o c i a t e d  w i th  e x i s t i n g  r e s e r v e  t o t a l s ,  i n  p a r t i c u l a r  b y  r e p l a c i n g
g o ld  b y  f o r e i g n  e x c h a n g e  o r  S . D . R .  T h is  p r o v id e s  a  d i r e c t  c o u n t e r p a r t
38in  m odern  t im e s  t o  t h e  Jo h n s o n  d i s c u s s i o n  o f  t h e  s o c i a l  b e n e f i t s
c o n f e r r e d  by  r e p l a c i n g  d o m e s t ic  com m odity  money b y  p a p e r  m oney.
Much o f  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  c o n t e n t  o f  th e  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l
l i t e r a t u r e  r e f e r s  t o  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e s e  b e n e f i t s , a s  w e l l  a s
37o f  th e  s e ig n o r a g e  a c c r u i n g  t o  t h e  I . M . F .  The s o c i a l  s a v in g  an d
s e ig n o r a g e  a r e  t r e a t e d  a s  f i x e d  a b s o l u t e  a m o u n ts ,  w hose d i s t r i b u t i o n
38i s  t r e a t e d  a s  a  q u e s t i o n  o f  e q u i t y  r a t h e r  th a n  e f f i c i e n c y .  Some
d o u b t h a s  b e e n  th ro w n  on th e  s i g n i f i c a n c e  o f  s e ig n o r a g e  a t  t h e  i n t e r -
39n a t i o n a l  an d  d o m e s t ic  l e v e l s .  Jo h n so n  an d  K le in  a rg u e  t h a t  a  
com m odity  can  b e  t r e a t e d  a s  money o n ly  i f  i t s  i s s u e r  i n s p i r e s  
c o n f id e n c e  w h ich  i n v o lv e s  t h e  i s s u e r  i n  c o s t s . The c o u n t e r p a r t  o f  
s e ig n o r a g e  i s  t h u s  t h e  ' g o o d w i l l ' c a p i t a l  b u i l t  up b y  n a t i o n a l  
g o v e rn m e n ts  an d  i n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t i o n s .
E ven i f  t h i s  i s  t r u e ,  h o w e v e r , r e a l  s o c i a l  s a v in g  a r i s e s  fro m  
e a c h  s u c c e s s i v e  f i n a n c i a l  i n n o v a t i o n ,  w h ich  a l lo w s  a  r e d u c t i o n  in
ex c h an g e  c o s t s .  The c o n t i n u a l  em erg en ce  o f  t h e  b e n e f i t s  o f  su c h
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s a v in g  p o s e s  q u e s t i o n s  o f  d i s t r i b u t i o n  in  t h e  sam e , s t a t i c ,  s e n s e  a s  
t h e  s e ig n o r a g e  d e b a t e s ,  a s  w e l l  a s  i n  t h e  dy n am ic  s e n s e  o f  d i f f e r e n t i a l  
p r o d u c t i v i t y  i n c r e a s e s  i n s o f a r  a s  t h e  i n n o v a t io n s  a r e  n o t  a v a i l a b l e  
a t  t h e  same t im e  t o  a l l  c o u n t r i e s .
The c o n c e p t  o f  s o c i a l  s a v in g  w i t h " r e s p e c t  t o  e x c h a n g e  c o s t s  i s  
n o t  d i r e c t l y  a p p l i c a b l e  t o  r e s e r v e  h o l d i n g s , a s  t o  d o m e s t ic  money 
h o l d i n g s ,  i f  some a r e  h e l d  f o r  o t h e r  th a n  t r a n s a c t i o n s  p u r p o s e s .
On t h e  s u r f a c e ,  i t  w o u ld  a p p e a r  t h a t  K eynes h i m s e l f  h ad  a d o p te d  t h e  
t r a n s a c t i o n s  a p p ro a c h  i n  th e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t .  The U.K.  
p r o p o s a l  i n  1 944^^  f o r  an  I n t e r n a t i o n a l  C le a r i n g  U n io n , d e s ig n e d  by  
K e y n e s , s u g g e s t s  t h a t  m ember q u o ta s  s h o u ld  b e  75% o f  a  t h r e e - y e a r  
a v e ra g e  o f  im p o r t  l e v e l s ,  im p ly in g  an  a s s e s s m e n t  o f  r e s e r v e  r e q u i r e ­
m en ts  t o  s a t i s f y  t r a n s a c t i o n s  dem and o n ly .  The c o n t r a s t  w i th  K e y n e s ' 
l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  t h e o r y  f o r  t h e  d o m e s t ic  econom y i s  s t r i k i n g ;  i n  
th e  G e n e ra l  T h e o ry , K eynes h a d  s t r e s s e d  th e  s i g n i f i c a n c e  o f  s p e c u l a t i v e  
dem and i n  i n h i b i t i n g  t h e  em p lo y m en t o f  c a s h  b a l a n c e s  f o r  i n c r e a s i n g  
a c t i v i t y .
The d i f f e r e n c e  l i e s ,  h o w e v e r , i n  K ey n es ' p e r c e p t i o n  t h a t
i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s '  f o r e i g n  e x c h a n g e  t r a n s a c t i o n s  c o u ld  b e
r e g u l a t e d  i n  a  way w h ich  d o m e s t ic  money t r a n s a c t i o n s  may n o t .  In
p a r t i c u l a r ,  he saw th e  C l e a r i n g  U nion  a s  an o p p o r t u n i t y  t o  f r e e  t h e
i n t e r n a t i o n a l  econom y o f  th e  s p e c u l a t i v e  f o r c e s  w h ich  s o  c o n s t r a i n e d
th e  d o m e s t ic  econom y. The U.K.  p r o p o s a l  t h u s  i n c lu d e d  p r o v i s i o n s
41t o  c o n t r o l  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  m ov em en ts; b y  e l i m i n a t i n g  by 
r e g u l a t i o n  t h e  n e e d  f o r  s p e c u l a t i v e  b a l a n c e s ,  t h e  dem and f o r  r e s e r v e s  
w o u ld  co n fo rm  t o  t h e  t r a d i t i o n a l  c o n c e p t  o f  t r a n s a c t i o n s  b a l a n c e s .
I n  t h e  a b s e n c e  i n  p r a c t i c e  o f  s u c h  r e g u l a t i o n ,  a  K e y n e s ia n  r e s e r v e s
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demand th e o r y  m u st i n c o r p o r a t e  t h e  f a c t  t h a t  s p e c u l a t i v e  f o r e i g n
e x c h a n g e  t r a n s a c t i o n s  do o c c u r  an d  t h a t  th e  dem and f o r  r e s e r v e s
in c l u d e s  a  ' s p e c u l a t i v e ' ,  o r  a s s e t  dem and, co m p o n en t.
A long  w i th  th e  n o t i o n  o f  p r i v a t e  s e c t o r  a s s e t  dem and f o r
f o r e i g n  e x c h a n g e ,  t h e  n o t i o n  was g r a d u a l l y  d e v e lo p e d  t h a t  c e n t r a l
m o n e ta ry  a u t h o r i t i e s  m ig h t h av e  an  a s s e t  dem and f o r  r e s e r v e s .
Some i n t e r e s t  r a t e  m e a s u re s  w e re  i n c lu d e d  in  dem and f u n c t i o n s  t o
r e f l e c t  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o ld in g  r e s e r v e s ,  a s  w e l l  a s  t h e
p r o p e n s i t y  t o  im p o r t  a s  a  m e a su re  o f  t r a n s a c t i o n s  n e e d s . The n e e d
f o r  r e s e r v e s  t o  f i n a n c e  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  m ovem ents i s  i n c o r p o r a t e d
b y  i n c l u d i n g  some m e a su re  o f  r e s e r v e s  v a r i a b i l i t y .  Kenen an d  
. 42 43Y udin  an d  C la r k ,  f o r  e x a m p le , u se  th e  v a r i a n c e  o f  th e  d i s t u r b a n c e  
te rm  i n  t h e i r  dem and f o r  r e s e r v e s  f u n c t i o n s  a s  a  p ro x y  f o r  th e  v a r i a ­
b i l i t y  o f  r e s e r v e s  r e s u l t i n g  fro m  s p e c u l a t i v e  c a p i t a l  m ovem en ts. No
one th e o r y  h a s  f u l l y  e x p la in e d  t h e  n a t u r e  o f  s p e c u l a t i v e  m ovem ents
44f o r  p r e d i c t i v e  p u r p o s e s . H o w ev er, th e  a rg u m e n t i s  made t h a t
c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t i e s  m u st b a s e  t h e i r  r e s e r v e s  t a r g e t s  on 
p a s t  r e s e r v e s  e x p e r i e n c e ,  s o  t h a t  t h i s  i s  th e  c o r r e c t  in d e p e n d e n t  
v a r i a b l e .
The m o t iv a t io n  f o r  h o ld in g  r e s e r v e s  a t  a l l  i n  an  o p t i m i s i n g
c o n te x t  i s  t h e  a v o id a n c e  ( o r  p o s tp o n e m e n t)  o f  c o s t l y  a d ju s tm e n t  t o
45p ay m en ts  im b a la n c e .  As s u c h ,  o f f i c i a l  r e s e r v e s  p e r fo rm  t h e  same
f u n c t i o n  a s  r e g i o n a l  h o ld in g s  o f  'g e n e r a l i s e d  c l a i m s ' ,  i n  c u s h io n in g
th e  im p a c t  o f  s h o r t - r u n  p ay m en ts  f l u c t u a t i o n s .  Some h av e  a rg u e d
t h a t  t h i s  m o t iv a t io n  i s  a  p r e c a u t i o n a r y  r a t h e r  th a n  t r a n s a c t i o n s  
46dem and, s i n c e  t h e  c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t y  can  o n ly  r e s p o n d  t o  
t h e  in d e p e n d e n t  a c t i o n s  o f  t h e  p r i v a t e  s e c t o r .  To th e  e x t e n t  t h a t
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t h e  p r o p o r t i o n  o f  in c o m in g s  an d  o u tg o in g s  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  w h ich  
i s  u n f o r e s e e n  i s  h i g h e r  t h a n  t h a t  o f  i n d i v i d u a l s ’ an d  b u s i n e s s e s ’ 
in co m es an d  o u t l a y s  i n  d o m e s t ic  c u r r e n c y ,  t h e n  t h e r e  w i l l  in d e e d  b e  
a  h i g h e r  p r e c a u t i o n a r y  e le m e n t  t o  r e s e r v e s  dem and.
In  t h e o r y , r e s e r v e s  a r e  o n ly  n e c e s s a r y  i f  e x c h a n g e  r a t e s  a r e
f i x e d  ( o v e r  an d  ab o v e  th o s e  b a l a n c e s  n e c e s s a r y  t o  s t a b i l i s e  th e  r a t e s
w i t h i n  f i x e d  b o u n d s ) .  Any te m p o r a r y ,  o r  l o n g - t e r m ,  im b a la n c e  i n  th e
f o r e i g n  e x c h a n g e  m a rk e t  w o u ld  o th e r w is e  b e  e l i m i n a t e d  b y  e x c h a n g e  r a t e
c h a n g e s , r a t h e r  th a n  a  ch a n g e  i n  r e s e r v e s . B u t s i n c e  t h e  move t o
g r e a t e r  ex c h a n g e  r a t e  f l e x i b i l i t y  in  e a r l y  1 9 7 2 , c o u n t r i e s  w i th
f l o a t i n g  ex c h a n g e  r a t e s  h av e  c o n t in u e d  t o  h o ld  r e s e r v e s  a c c o r d in g
t o  a  s t a b l e  f u n c t i o n .  T h e re  was a  s h i f t  o f  t h a t  f u n c t i o n  t o  lo w e r
l e v e l s  f o r  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s , b u t  t o  h i g h e r  l e v e l s  f o r  n o n - o i l
p r o d u c in g  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s , f in a n c e d  by  e x p a n s io n  o f  t h e  E u ro -  
47
d o l l a r  m a rk e t .  The g e n e r a l  c o n s e n s u s  i s  t h a t  i n t e r v e n t i o n ,  w i th  t h e  
u se  o f  r e s e r v e s ,  i s  s t i l l  em p lo y ed  i n  o r d e r  t o  s t a b i l i s e  f l o a t i n g  
r a t e s .  T em porary  im b a la n c e s  w o u ld  o th e r w is e  c a u s e  e x c h a n g e  r a t e  
m ovem en ts, e n f o r c i n g  some a d ju s tm e n t  p a r t i c u l a r l y  i n  e x p o r t  s e c t o r s .  
S u f f i c i e n t  b a l a n c e s  a r e  th u s  m a in ta in e d  t o  p r e v e n t  ’ u n n e c e s s a r y ’ 
s h o r t - r u n  a d ju s tm e n t s  w h ich  th e n  h a v e  t o  b e  r e v e r s e d .  Lower 
b a l a n c e s  a r e  r e q u i r e d  th a n  i n  th e  f i x e d  r a t e  s i t u a t i o n ,  w h ere  
r e s e r v e s  may be  em p lo y ed  i n  c a s e s  w h ere  l o n g - r u n  a d ju s tm e n t  i s  
n e c e s s a r y .  (H ig h e r  b a l a n c e s  may b e  r e q u i r e d ,  on t h e  o t h e r  h a n d ,  
w here  t h e  move t o  e x c h a n g e  r a t e  f l e x i b i l i t y  was a c c o m p an ied  by 
in c r e a s e d  i n s t a b i l i t y  o f  t r a n s a c t i o n s ,  a s  a p p e a r s  t o  h av e  b e e n  th e  
c a s e  f o r  t h e  non-OPEC d e v e lo p in g  c o u n t r i e s . )  B u t ,  s h o r t - r u n  and  
lo n g - r u n  a d ju s tm e n t  r e q u i r e m e n ts  a r e  n o t  e a s i l y  d i s t i n g u i s h a b l e
22.
when th e y  f i r s t  e m e rg e , an d  th e  d i f f e r e n c e  i s  one o f  d e g re e  r a t h e r  
th a n  o f  k in d .  The r e s e r v e  r e q u ir e m e n ts  o f  f i x e d  an d  f l o a t i n g  
e x c h a n g e  r a t e  r e g im e s  may th u s  b e  r e g a r d e d  a s  d i f f e r i n g  a l s o  i n  
d e g re e  r a t h e r  t h a n  i n  k in d .
48G iven  th e  a v a i l a b l e  t h e o r i e s  on th e  dem and f o r  r e s e r v e s ,  th e
d i s c u s s i o n s  o f  s p a t i a l  d i f f e r e n c e s  i n  dem and w i l l  now b e  i n v e s t i g a t e d .
The d i s c u s s i o n s  f a l l  i n t o  t h r e e  g e n e r a l  c a t e g o r i e s :  f i r s t ,  t h o s e
w h ich  v iew  a l l  c o u n t r i e s ’ r e s e r v e  dem and f u n c t i o n s  a s  b e in g  o f
s i m i l a r  s t r u c t u r e ,  w i th  d i f f e r e n c e s  i n  th e  l e v e l s  o f  th e  in d e p e n d e n t
v a r i a b l e s  e x p l a i n i n g  d i f f e r e n c e s  i n  r e s e r v e  l e v e l s ,  s e c o n d ,  t h o s e
w h ich  a l lo w  c o e f f i c i e n t s  a s  w e l l  a s  v a r i a b l e s  t o  d i f f e r ,  an d  t h i r d ,
th o s e  w h ich  e n v is a g e  s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e s  in  r e s e r v e s  dem and.
I n  t h e  f i r s t  c a te g o r y  a r e  t h e  t r a n s a c t i o n s  dem and t h e o r i e s
w h ich  e x p l a i n  r e s e r v e  d i f f e r e n c e s  e n t i r e l y  i n  te rm s  o f  d i f f e r e n c e s  i n
m a r g in a l  p r o p e n s i t y  t o  im p o r t  ( o r  im p o r t  l e v e l s ) .  A v a r i a n t  o f  t h i s
a p p ro a c h  a p p l i e s  t h e  Baum ol e c o n o m ie s  o f  s c a l e  a rg u m e n t t o  t h e  dem and
f o r  r e s e r v e s ,  s u g g e s t i n g  a n  incom e o r  im p o r t  e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r
49r e s e r v e s  l e s s  t h a n  u n i t y  an d  t h e  same f o r  a l l  c o u n t r i e s .  As lo n g  
a s  a d d i t i o n s  t o  r e s e r v e s  w ere  d i s t r i b u t e d  i n  p r o p o r t i o n  t o  a c t u a l  
r e s e r v e  h o l d i n g s ,  a c c o r d in g  t o  t h i s  v ie w , no  r e a l  incom e t r a n s f e r  w ou ld  
o c c u r .
In  th e  l a s t  t e n  y e a r s ,  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g in g  p o l i t i c a l
c i r c u m s t a n c e s , much h a s  b e e n  w r i t t e n  a b o u t  t h e  l i q u i d i t y  n e e d s  o f  t h e
d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  com pared  w i th  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s ,  b a s e d
on th e  s e c o n d  ty p e  o f  h y p o t h e s i s ,  t h a t  th e  c o e f f i c i e n t s  o f  dem and f o r
r e s e r v e s  f u n c t i o n s  m ig h t  d i f f e r  b e tw e e n  th e  tw o g ro u p s  o f  c o u n t r i e s .
51Many o f  t h e  e a r l y  o p t i m i s i n g  m o d e ls  w ere  d i s a g g r e g a t e d  i n t o  tw o 
g ro u p s  o f  c o u n t r y  b y  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l ;  t h e  r e s u l t s  d id  n o t
23.
s u p p o r t  t h e  s u g g e s t io n  t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t s  d i f f e r e d  s y s t e m a t i c a l l y
a s  b e tw e e n  th e  tw o g ro u p s .  D i f f e r e n c e s  i n  c o s t  o f  a d ju s tm e n t ,
r e t u r n  on r e s e r v e s ,  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o ld in g  r e s e r v e s ,  e t c . ,  w ere
h y p o t h e s i s e d .  More r e c e n t  s p e c i f i c a t i o n s  h av e  s u g g e s te d  t h a t
52s y s t e m a t i c  d i f f e r e n c e s  do e x i s t .  F o r  e x a m p le , F r e n k e l  c o n c lu d e s  
t h a t  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  a r e  a  s i g n i f i c a n t  f a c t o r  f o r  d e v e lo p e d  
c o u n t r i e s ,  b u t  n o t  f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .  H is e x p l a n a t io n  
r e l a t e s  t o  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e :  t h e  g r e a t e r  a b i l i t y
o f  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  t o  i n c r e a s e  t h e  im p o r t  v e l o c i t y  o f  r e s e r v e s ,  
t h e i r  g r e a t e r  a b i l i t y  t o  m o n e t is e  r e s e r v e s  t o  s a t i s f y  d o m e s t ic  
a s s e t  dem and, an d  t h e i r  g r e a t e r  a b i l i t y  t o  augm en t r e s e r v e s  w i th  
c r e d i t .
Now t h a t  a s s e t  dem and f o r  r e s e r v e s  i s  p o s i t e d  i n  t h e s e  dem and
f u n c t i o n s ,  t h e  d i s t r i b u f b n a l  im p a c t  o f  d i s t r i b u t i o n s  o f  a d d i t i o n s  t o
r e s e r v e s  becom es m ore c o m p lex . The c u r r e n t  m eth o d  o f  d i s t r i b u t i o n  i n
p r o p o r t i o n  t o  e x i s t i n g  h o ld in g s  w o u ld , a c c o r d in g  t o  F r e n k e l ’ s
c o n c lu s io n ,  h av e  a  r e l a t i v e l y  g r e a t e r  e x p a n s io n a r y  e f f e c t  d o l l a r  f o r
d o l l a r  in  d e v e lo p e d  th a n  in  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .  O v e r a l l  t h e
r e l a t i v e  e x p a n s io n a r y  e f f e c t  w o u ld  d ep en d  on how f a r  a c t u a l  r e s e r v e
h o ld in g s  r e f l e c t  d e s i r e d  r e s e r v e  h o l d i n g  , an d  w h e th e r  d e s i r e d
h o ld in g s  a r e  r e l a t i v e l y  h i g h e r  i n  d e v e lo p e d  o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .
W hile  t h e  f a c t  t h a t  a c t u a l  a n d  d e s i r e d  h o ld in g s  a r e  u n l i k e l y  t o
c o in c id e  h a s  b e e n  r e c o g n i s e d ,  t h e  o n ly  a t t e m p ts  t o  m e a su re  a  d i s t i n c t
d e s i r e d  h o ld in g s  l e v e l  h av e  h a d  t o  assum e t h a t  c o u n t r i e s  a r e  a lw a y s
53on a  p a t h  a d j u s t i n g  to w a rd s  t h e  d e s i r e d  l e v e l .  I f  th e y  a r e  n o t ,
t h e n  d e s i r e d  h o ld in g s  a r e  v e ry  d i f f i c u l t  t o  i d e n t i f y .
F r e n k e l ’ s t h i r d  e x p l a n a t io n  above  f o r  th e  ec o n o m ie s  o f  s c a l e
24.
d i f f e r e n c e  b e tw e e n  d e v e lo p e d  an d  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  s u g g e s t s  th e  
t h i r d  v ie w , t h a t  t h e r e  i s  a  c o m p le te  s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e  i n  
r e s e r v e s  dem and. I f  i n  f a c t  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  can  f r e e l y  au g m en t 
r e s e r v e s  w i th  u n c o n d i t i o n a l  c r e d i t  ( th r o u g h  swap a r r a n g e m e n ts , e t c . )  
th e n  th e  l e v e l  o f  r e s e r v e s  n o  lo n g e r  a c t s  a s  a  c o n s t r a i n t  i n  th e  
sam e way a s  i t  d o e s  f o r  c o u n t r i e s  w i th o u t  su c h  f a c i l i t i e s .  I n  K ey­
n e s i a n  t e r m s ,  t h e  d e g r e e  o f  s u b s t i t u t a b i l i t y  o f  o t h e r  a s s e t s  f o r  
i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  i s  h i g h .  C h an g es in  t h e i r  l e v e l  may h av e  
l i t t l e  r e a l  e f f e c t .  The v a r i o u s  l e n d in g  f a c i l i t i e s  o f  t h e  I . M . F . ,  
w i th  t h e i r  d i f f e r i n g  a s s o c i a t e d  d e g r e e s  o f  c o n d i t i o n a l i t y  d o ,  o f  
c o u r s e ,  p r o v id e  a  m eans f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  t o  au g m en t t h e i r  
r e s e r v e s .  The i n t r o d u c t i o n  o f  new f a c i l i t i e s  ( r e l a t i n g  t o  e x p o r t  
s h o r t f a l l s ,  b u f f e r  s to c k  f i n a n c i n g ,  an d  o i l - r e l a t e d  d e f i c i t s )  d e s ig n e d  
p r i m a r i l y  f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s , d e m o n s t r a te s  t h a t  a c c e s s  t o  
fu n d s  ( r e l a t i v e  t o  n e e d )  was ju d g e d  t o  b e  in a d e q u a te  f o r  th o s e  
c o u n t r i e s . B ut t o  t h e  e x t e n t  t h a t  d e v e lo p in g  c o u n t r y  a c c e s s  t o  
c r e d i t  i s  l e s s  t h a n  t h a t  o f  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s , t h e  d e g re e  o f  
s u b s t i t u t a b i l i t y  o f  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  f o r  a l t e r n a t i v e  s o u r c e s  
o f  i n t e r n a t i o n a l  l i q u i d i t y  w i l l  b e  lo w e r ,  an d  t h e  c o n s t r a i n i n g  p o w er 
o f  th o s e  r e s e r v e s  g r e a t e r .
F i n a l l y ,  a  f u r t h e r  a rg u m e n t t h a t  s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e s  e x i s t
co m p ares  t h e  r e s e r v e s  dem and f o r  t h e  U.S.  r e l a t i v e  t o  E u ro p e an
54c o u n t r i e s .  D e s p r e s , K in d le b e r g e r  an d  S a l a n t  h av e  a p p l i e d  i n t e r ­
m e d ia t io n  th e o r y  t o  t h e  i n t e r n a t i o n a l  s e t t i n g  i n  o r d e r  t o  c o u n te r  
t h e  a rg u m e n ts  t h a t  t h e  U. S .  i s  ’ e x p l o i t i n g ’ i t s  p o s i t i o n  a s  r e s e r v e -  
c u r r e n c y  c o u n t r y .  They s u g g e s t  t h a t  th e  U. S.  h a s  a  lo w e r  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e  th a n  E u ro p e .  A c t in g  a s  a  ’b a n k e r ’ t h e  U. S.  s a t i s f i e s
25.
E u ro p e a n  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e ,  a s  w e l l  a s  i t s  own, b y  l e n d i n g  lo n g  
an d  b o r r o w in g  s h o r t .
L i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  d i f f e r e n c e s  a r e  o n ly  o f  s i g n i f i c a n c e  
w i th  r e s p e c t  t o  t h e  c o n s t r a i n i n g  p o w er o f  money i f  t h e  money s u p p ly  
i s  n o t  i n f i n i t e l y  e l a s t i c .  A c c o rd in g  t o  t h e  m o n e ta iy  a p p ro a c h  t o  
t h e  b a la n c e  o f  p a y m e n ts ,  an y  i n c r e a s e  in  th e  dem and f o r  money can  b e  
s a t i s f i e d ,  w i th  a  m in im a l i n c r e a s e  i n  d o m e s t ic  i n t e r e s t  r a t e s ,  by
55c a p i t a l  in f lo w s  ( i f  e x c h a n g e  r a t e s  a r e  a n y th in g  b u t  f u l l y  f l e x i b l e ) .
The b a la n c e  o f  p a y m e n ts  i s  v iew e d  a s  e s s e n t i a l l y  a  ’m o n e ta ry  
p h e n o me n o n ’ a  d e f i c i t  r e f l e c t i n g  an e x c e s s  s u p p ly  o f  money an d  a  
s u r p l u s  an  e x c e s s  dem and. In  o t h e r  w o rd s , t r a n s a c t i o n s  w i th  o t h e r  
c o u n t r i e s  a l lo w  t h e  dem and f o r  m oney , w h a te v e r  i t  i s , t o  b e  m e t . I f  
e x c h a n g e  r a t e s  a r e  f i x e d ,  f o r  e x a m p le , an e x c e s s  demand f o r  money 
p u t s  upw ard  p r e s s u r e  on i n t e r e s t  r a t e s . C a p i t a l  in f lo w s  a r e  th u s  
a t t r a c t e d  t o  m eet t h e  dem and. No ch an g e  in  th e  d o m e s t ic  p r i c e  
l e v e l  h a s  b e e n  r e q u i r e d ,  o r  in d e e d  i s  p o s s i b l e  i f  t h e  m a rk e t  in  
t r a d e a b l e  c o m m o d itie s  i s  l a r g e  an d  c o m p e t i t i v e ,  an d  d o m in a te s  
d o m e s t ic  p r i c e  l e v e l s .  I f  e x c h a n g e  r a t e s  a r e  f l e x i b l e ,  an  e x c e s s  
dem and f o r  money may e x e r t  some downward p r e s s u r e  on th e  d o m e s t ic  
p r i c e  l e v e l ,  w i th  a  c o m p e n s a tin g  e x c h a n g e  r a t e  a p p r e c i a t i o n  t o  e n s u r e  
u n i f o r m i ty  o f  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e a b l e  p r i c e s .  T h is  a d ju s tm e n t  w i l l  
be  r e i n f o r c e d  b y  c a p i t a l  in f lo w s  in  a n t i c i p a t i o n  o f  t h e  ex c h an g e  r a t e  
a p p r e c i a t i o n .  The s p e e d  w i th  w h ich  an  e x c e s s  o r  d e f i c i e n t  d o m e s t ic  
dem and f o r  money i s  m et i s  a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  e a c h  o f  t h e  
f o l lo w in g :
( i )  t h e  d e g re e  o f  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m o b i l i t y ;
( i i )  t h e  s i z e  an d  c o m p e t i t i v e n e s s  o f  t h e  i n t e r n a t i o n a l
26.
t r a d e a b l e s  m a rk e t ;
( i i i )  t h e  d e g re e  t o  w h ic h  th e  c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t y  
may n o t  s t e r i l i s e  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  f lo w s ;
( i v )  i n  t h e  c a s e  o f  f l o a t i n g  e x c h a n g e  r a t e s ,  th e
f l e x i b i l i t y  o f  t h e  d o m e s t ic  p r i c e  l e v e l ,  an d  t h e  
a b s e n c e  o f  a  r e a l  wage r a t c h e t .
The f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  c a s e  i s  a n a lo g o u s  t o  t h e  c a s e  o f
s u b n a t i o n a l  u n i t s ,  w h ic h  in  t u r n  h a s  b e e n  l i k e n e d  t o  th e
e x p e r ie n c e  o f  c o u n t r i e s  i n  th e  p e r i o d  o f  th e  i n t e r n a t i o n a l  g o ld  
57s t a n d a r d .  The p r i c e - s p e c i e - f l o w  m ech an ism , by  w h ich  t h e  g o ld  
s t a n d a r d  was t r a d i t i o n a l l y  s e e n  a s  o p e r a t i n g ,  r e l i e d  on c h a n g e s  i n  
d o m e s t ic  p r i c e  l e v e l s  t o  b e  c a u s e d  by  g o ld  m o v em en ts; th r o u g h  
t h e i r  e f f e c t  on th e  t r a d e  a c c o u n t  t h e s e  ch a n g e s  w o u ld  s te m  t h e  g o ld  
m o v em en ts , r e t u r n i n g  i n t e r n a t i o n a l  p ay m en ts  t o  e q u i l i b r i u m .  More 
r e c e n t  i n t e r p r e t a t i o n s  o f  t h e  o p e r a t i o n  o f  th e  g o ld  s t a n d a r d  in  t h e  
n i n e t e e n t h  c e n tu r y ^ ^  a t t r i b u t e  t h e  sm oo th  w o rk in g  o f  th e  s y s te m  t o  
e q u i l i b r a t i n g  c a p i t a l  m o v em en ts . The l a r g e  s t o c k  o f  ’ g e n e r a l i s e d  
c l a i m s ’ , i s s u e d  i n  L ondon , a l lo w e d  c a p i t a l  f lo w s  t o  m eet te m p o ra ry  
d e f i c i e n c i e s  o r  e x c e s s e s  i n  d o m e s t ic  money s t o c k s  w i th o u t  th e  
n e c e s s i t y  o f  d o m e s t ic  d e f l a t i o n  o r  i n f l a t i o n ,  i n  e x a c t l y  t h e  same 
way a s  d e s c r i b e d  by  t h e  m odem  m o n e ta ry  t h e o r y  o f  th e  b a la n c e  o f  
p a y m e n ts .
In  s u c h  a  c o n t e x t ,  t h e  dem and f o r  r e s e r v e s  i s  a  r e s i d u a l ,  
d e p e n d in g  on th e  d o m e s t ic  s u p p ly  o f  money r e l a t i v e  t o  dem and.
The c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t y  w i l l  h o w ev er r e q u i r e  t o  h o ld  r e s e r v e s  
t o  m eet an y  r e d u c t i o n  i n  t h e  d o m e s t ic  demand f o r  money u n t i l  p ay m en ts  
a r e  b r o u g h t  b a c k  t o  e q u i l i b r i u m .  The c h o ic e  i s  now a v a i l a b l e ,
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f o l l o w in g  t h e  1978 Am endm ents t o  t h e  I . M . F .  A r t i c l e s  o f  A g re e m e n t, o f
a l lo w in g  e x c h a n g e  r a t e s  t o  f l o a t  f r e e l y ,  o b v i a t i n g  t h e  n e e d  f o r  r e s e r v e s
G ru b e l ,  f ro m  t h e  p o i n t  o f  v ie w  o f  t h e  m o n e ta ry  t h e o r y  o f  t h e  b a la n c e  o f
p a y m e n ts ,  s u g g e s t s  h o w e v e r t h a t  e x c h a n g e  s t a b i l i s a t i o n  (a n d  t h u s
59r e s e r v e  h o ld in g )  c r e a t e s  'p o s i t i v e  e x t e r n a l i t i e s ' ,  t h e  o n ly  r a t i o n a l e
f o r  h o ld in g  r e s e r v e s  w h ic h  h e  a c c e p t s  a s  l e g i t i m a t e .
I m p l i c i t  t h r o u g h o u t  i s  t h e  n o t i o n  t h a t  money i s  h e l d  a s  a
f i n a n c i a l  a s s e t  i n  o r d e r  t o  r e d u c e  e x c h a n g e  c o s t s ,  w h ere  'e x c h a n g e
c o s t s '  i s  i n t e r p r e t e d  b r o a d ly  t o  i n c lu d e  t h e  a v o id a n c e  o f  r e a l
a d ju s tm e n t  t o  te m p o ra ry  m is m a tc h in g  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  r e c e i p t s  an d
e x p e n d i t u r e s .  B u t t h e  p e rc e iv e d  h ig h  e l a s t i c i t y  o f  money s u p p ly
w i t h i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  s y s te m  rem o v es an y  d i s t r i b u t i o n a l
e le m e n t  ( o t h e r  th a n  i n  t h e  s h o r t - r u n ) .  F r e n k e l  an d  J o h n s o n , i n
d e m o n s t r a t in g  t h e  h i s t o r i c a l  c o n t i n u i t y  o f  th o u g h t  on th e  m o n e ta ry
th e o r y  o f  th e  b a la n c e  o f  p a y m e n ts ,  q u o te  M i l l  a s  f o l l o w s ;
' A n ew ly  a c q u i r e d  s to c k  o f  money w o u ld  d i f f u s e  i t s e l f  o v e r
a l l  c o u n t r i e s  u n t i l  money h a s  d i f f u s e d  i t s e l f  s o  e q u a l l y
t h a t  p r i c e s  h a d  r i s e n  i n  t h e  sam e r a t i o  in  a l l  c o u n t r i e s ,
s o  t h a t  t h e  a l t e r a t i o n  o f  p r i c e  w o u ld  be  f o r  a l l  p r a c t i c a l
60p u r p o s e s  i n e f f e c t i v e . '
I n d e e d ,  t h e  w o r ld  money s u p p ly  i s  t r e a t e d  a s  a  hom ogeneous w h o le  f o r  
t h e  p u rp o s e s  o f  o g l a i n i n g w o r ld  i n f l a t i o n  i n  t h e  sam e way a s  t h e  
d o m e s t ic  money s u p p ly  i s  u s e d  t o  e x p l a i n  d o m e s t ic  i n f l a t i o n .
The p o s s i b i l i t y  o f  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  h a s  n o t  b e e n  e n t i r e l y  
n e g l e c t e d .  M u n d e ll ,  f o r  e x a m p le , c o n s id e r s  t h e  c a s e  o f  a  tw o - 
c o u n t r y  s y s te m  w h e re  one c o u n t r y  i s  f a s t - g r o w i n g  r e l a t i v e  t o  t h e  
o t h e r ,  an d  t h u s ,  a c c o r d in g  t o  M u n d e ll ,  h a s  a  r e l a t i v e l y  h ig h  dem and 
f o r  mo n e y . Wi t h  a  g iv e n  s to c k  o f  money b e tw e e n  th e  tw o
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c o u n t r i e s ,  e q u i l i b r i u m  i s  m a in ta in e d  by  d e f l a t i o n  i n  b o th  c o u n t r i e s ,  
a s s o c i a t e d  w i th  t h e  t r a d e  s u r p l u s  in  th e  f a s t - g r o w i n g  c o u n t r y ,  w h ich  
i s  th e  s ig n  o f  e x c e s s  dem and f o r  m oney. M u n d e ll c o n c lu d e s  t h a t  t h e  
w o r ld  p r i c e  l e v e l  i s  d e te r m in e d  b y  t h e  sum o f  a l l  n a t i o n a l  dem ands 
f o r  money ( r e g a r d l e s s  o f  t h e i r  c o m p o s i t io n )  r e l a t i v e  t o  t o t a l  s u p p ly .
The dem and f o r  r e a l  b a l a n c e s  i n  e a c h  econom y i s  s a t i s f i e d  b y  f lo w s  
b e tw e e n  th o s e  w i th  e x c e s s  dem and an d  th o s e  w i th  e x c e s s  s u p p ly ,  
t o g e t h e r  w i th  a d ju s tm e n ts  i n  t h e  g e n e r a l  p r i c e  l e v e l ;  th e  m echan ism  
e x a c t l y  m i r r o r s  t h a t  o f  a  d o m e s t ic  econom y a s  d e p i c t e d  by  th e  
m o n e t a r i s t  m o d e l. S i m i l a r l y ,  t h e  a n a l y s i s  r e l i e s  on t h e  s t r o n g  
a s s u m p tio n s  o f  s t a b l e  dem and f o r  money f u n c t i o n s  an d  f u l l y  f l e x i b l e  
p r i c e s .
I n d e e d ,  s i n c e  t h e  n e u t r a l i t y  o f  i n t e r n a t i o n a l  money in  
m o n e t a r i s t  t h e o r y  i s  b a s e d  on p a r t i c u l a r l y  s t r o n g  a s s u m p t io n s ,  some 
c lu e s  a r e  p r o v id e d  a s  t o  p o t e n t i a l  s o u r c e s  o f  n o n - n e u t r a l i t y ,  a t  
l e a s t  i n  t h e  s h o r t - r u n .  T h u s , r e f e r r i n g  t o  t h e  f o u r  c o n d i t i o n s  
l i s t e d  ab o v e  (pp, 25-27) f o r  t h e  s p e e d y  s a t i s f a c t i o n  o f  money dem and, 
i t  seem s r e a s o n a b le  t o  c o n c lu d e  t h a t  th e  d e g re e  o f  e l a s t i c i t y  o f  t h e  
money s u p p ly  w i l l  v a r y  fro m  c o u n t r y  t o  c o u n t r y  a c c o r d in g  t o  
d i f f e r e n c e s  i n  t h e s e  f a c t o r s .  An i n c r e a s e  i n  t h e  dem and f o r  money may go 
u n s a t i s f i e d ,  a n d  a c t i v i t y  f r u s t r a t e d ,  f o r  some t im e  i n  a  c o u n t r y  
w i th  im p e r f e c t  a c c e s s  t o  w o r ld  c a p i t a l  m a r k e t s ,  f o r  e x a m p le .
I n d e e d ,  T r i f f i n , h a s  p o s t u l a t e d  a  d i s t i n c t  d i s t r i b u t i o n a l  
p a t t e r n  d u r in g  t h e  o p e r a t i o n  o f  t h e  g o ld  s t a n d a r d ,  s u g g e s t i n g  t h a t  
i n t e r n a t i o n a l  money d i d  n o t  a c t  a s  an  e f f e c t i v e  c o n s t r a i n t  on 
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  a s  i t  d id  on d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .  B eca u se  o f  
g r e a t e r  a c c e s s  t o  c a p i t a l  m a r k e t s ,  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  c o u ld
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e f f e c t  p ay m en ts  a d ju s tm e n t  b y  in d u c e d  c a p i t a l  f lo w s .  The d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s ,  on t h e  o t h e r  h a n d , h ad  t o  r e l y  t o  a  g r e a t e r  e x t e n t  on 
p r i c e  f l e x i b i l i t y .  D e v e lo p in g  c o u n t r i e s  r e l i e d  h e a v i l y  on p r im a ry  
com m odity  e x p o r t s  w h i le  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  s p e c i a l i s e d  in  
m a n u fa c tu re d  g o ods ( i . e .  t h e  t r a d e a b l e  m a rk e t was n o t  u n ifo rm  a s  
b e tw e en  th e  tw o g ro u p s  o f  c o u n t r i e s ) .  T h u s , p r i c e  f l e x i b i l i t y  
among t h e  fo rm e r  b u t  n o t  t h e  l a t t e r  p ro d u c e d  r e l a t i v e  p r i c e  c h a n g e s  
an d  th u s  r e l a t i v e  r e a l  incom e c h a n g e s .
The n a t u r e  an d  d e g re e  o f  c a p i t a l  m o b i l i t y  i s  c e n t r a l  t o  th e  
n a t u r e  an d  d e g re e  o f  e l a s t i c i t y  o f  th e  money s u p p ly .  C e r t a i n l y  th e  
m o n e t a r i s t  r e s u l t  o f  a  p a r t i c u l a r l y  h ig h  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  s t i l l  
h o ld s  i n  th e  lo n g  ru n  w i th  im p e r f e c t  c a p i t a l  m o b i l i t y ,  b u t  th e  
a d ju s tm e n t  p r o c e s s  i s  l i k e l y  t o  t a k e  l o n g e r  th a n  w i th  p e r f e c t  
m o b i l i t y .  The sc o p e  f o r  a  r e a l  d i s t r i b u t i o n a l  im p a c t i n  th e  s h o r t -  
r u n ,  i f  n o t  i n  th e  l o n g - r u n ,  i s  t h e r e b y  i n c r e a s e d .
Much h a s  b e e n  w r i t t e n  i n  r e c e n t  y e a r s  on c a p i t a l  m o b i l i t y  an d  
t h e  i n t e g r a t i o n  o f  c a p i t a l  m a rk e ts  w h ich  e n c o u ra g e s  c a p i t a l  m o b i l i t y .  
The m o b i l i t y  o f  c a p i t a l  w i t h i n  an  a r e a  i s  one o f  t h e  c r i t e r i a  
s u g g e s te d  f o r  d e l i n e a t i n g  an  optim um  c u r r e n c y  a r e a .  B u t ,  a s  in  th e  
r e g i o n a l  f i n a n c e  l i t e r a t u r e , c o n c e rn  h a s  b ee n  e x p r e s s e d  t h a t  m o b ile  
c a p i t a l  may n o t  i n  f a c t  p ro m o te  b a la n c e  o f  p ay m en ts  a d ju s tm e n t ;  
c a p i t a l  f lo w s  c o u ld  e x a c e r b a t e  t r a d e  im b a la n c e .
The c o n te x t  o f  e n q u i r y  i s  m ost f r e q u e n t l y  t h e  q u e s t io n  o f  t h e  
f e a s i b i l i t y  o f  in d e p e n d e n t  n a t i o n a l  m o n e ta ry  p o l i c i e s  i n  d e v e lo p e d  
c o u n t r i e s  when c a p i t a l  i s  m o b i le .  The a r e a  i s ,  h o w e v e r , f r a u g h t  
w i th  d i f f i c u l t y ,  n o t  l e a s t  b e c a u s e  o f  t h e  v a r i e t y  o f  p o s s i b l e  i n t e r ­
p r e t a t i o n s  o f  th e  c o n c e p ts  in v o lv e d ,  K enen , f o r  e x a m p le , i n  one
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o f  t h e  s e v e r a l  r e v ie w s  o f  t h e  l i t e r a t u r e , r e j e c t s  a s  p r o x ie s  f o r
c a p i t a l  m a rk e t i n t e g r a t i o n  u n ifo rm  s e c u r i t y  p r i c e s ,  th e  d e g re e  o f
s u b s t i t u t a b i l i t y  b e tw e e n  f i n a n c i a l  a s s e t s  an d  th e  t r a n s f e r a b i l i t y
o f  a s s e t s . R a th e r  he  s u g g e s t s  t h e  c r i t e r i o n  o f  t h e  d e g re e  t o
w h ic h  p a r t i c i p a n t s  i n  t h e  m a rk e t a r e  " e n a b le d  an d  o b l ig e d "  t o  t a k e
n o t i c e  o f  e v e n t s  o c c u r r i n g  i n  o t h e r  m a r k e t s . E m p i r i c a l  t e s t i n g
o f  any  o f  t h o s e  c r i t e r i a  p r e s e n t s  f u r t h e r  p ro b le m s ,  e x p lo r e d  i n
6 8d e t a i l  by  Learner an d  S t e r n .  A m a jo r  e m p i r i c a l  p ro b le m  r e l a t e s
t o  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s ;  s i n c e  no in d e p e n d e n t  m easu re  
e x i s t s  o f  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  a n d  p e r c e p t i o n  o f  r i s k ,  t h e n  i f  i n t e r e s t  
r a t e  d i f f e r e n t i a l s  a r e  u s e d  a s  a  p ro sq r, u n i f o r m i ty  o f  n e t  i n t e r e s t  
r a t e s  e x i s t s  b y  d e f i n i t i o n .
69The m ost r e c e n t  s u rv e y  o f  e m p i r i c a l  m a t e r i a l ,  by  A l i b e r ,  
a t t e m p t s  t o  p r o v id e  a  c o n s e n s u s  v iew  o f  t h e  d e g re e  o f  i n t e g r a t i o n  o f  
c a p i t a l  m a rk e ts :  t h a t  m a rk e ts  a r e  n o t  f u l l y  i n t e g r a t e d ,  n o r  a r e  t h e y
f u l l y  s e g m e n te d . I n  o t h e r  w o rd s , t h e r e  i s  s c o p e  f o r  in d e p e n d e n t  
m o n e ta ry  p o l i c y  i n  t h e  s h o r t - r u n .  No g e n e r a l  c o n c lu s io n s  e m e rg e , 
h o w e v e r, a s  t o  th e  r e l a t i v e  d e g re e  o f  c a p i t a l  m o b i l i t y  b e tw e e n  
d i f f e r e n t  p a i r s  o f  c o u n t r i e s .
The p a r t i c i p a t i o n  o f  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  i n  i n t e r n a t i o n a l
c a p i t a l  t r a n s a c t i o n s  i s  a  r e l a t i v e l y  r e c e n t  phenom enon , n o t  y e t
f u l l y  r e f l e c t e d  i n  t h e  c a p i t a l  m a rk e t i n t e g r a t i o n  l i t e r a t u r e .  The
i n c r e a s e  i n  d e v e lo p in g  c o u n t r y  p a r t i c i p a t i o n  s i n c e  t h e  l a t e  1960s
an d  p a r t i c u l a r l y  s i n c e  1 9 7 4 , h a s  h o w ev er spaw ned  e m p i r i c a l  w ork on
70th e  n a t u r e  o f  t h a t  p a r t i c i p a t i o n .  The m ark ed  i n c r e a s e  i n  th e  
s c a l e  o f  d e v e lo p in g  c o u n t r y  b o r ro w in g  an d  l e n d in g  i n  d e v e lo p e d  
c o u n t r y  m a rk e ts  may s u g g e s t  an  i n c r e a s e  in  c a p i t a l  m o b i l i t y  su c h  
t h a t  d o m e s t ic  a c t i v i t y  i s  l e s s  c o n s t r a in e d  by th e  d o m e s t ic  money s u p p ly
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The d e v e lo p in g  c o u n t r y  l i t e r a t u r e  h o w ev er c o n c e n t r a t e s  on 
d o m e s t ic  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  a s  t h e  k e y  f a c t o r  d e te r m in in g  th e  
s u p p ly  o f  fu n d s  i n  d o m e s t ic ,  r a t h e r  t h a n  d e v e lo p e d  c o u n t r y ,  f i n a n c i a l  
m a r k e ts .  T h is  c o n t r a s t s  w i th  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m o b i l i t y  
l i t e r a t u r e  w h ich  p re su m e s  p e r f e c t  m o b i l i t y  w i t h i n  n a t i o n s .  In  
t h e  n e x t  s e c t i o n  t h i s  a l t e r n a t i v e ,  i n s t i t u t i o n a l ,  a p p ro a c h  t o  th e  
d i f f e r e n t i a l  r o l e  o f  money a s  b e tw e e n  r e g io n s  an d  n a t i o n s  w i l l  be 
e x a m in e d .
F i n a n c i a l  S t r u c t u r e
N o n -K e y n e s ia n  p u re  m o n e ta ry  t h e o r y  h a s  a s  a  fu n d a m e n ta l  r e s u l t  
t h a t  money i s  n e u t r a l  a t  t h e  s u b - n a t i o n a l  l e v e l  a s  lo n g  a s  f a c t o r  
an d  p r o d u c t  p r i c e s  a r e  f u l l y  f l e x i b l e .  I t  i s  a l s o  n e u t r a l  a t  th e  
i n t e r n a t i o n a l  l e v e l  w i th  c a v e a t s  r e l a t i n g  t o  f a c t o r s  su c h  as  
im p e r f e c t  m o b i l i t y  o f  c a p i t a l  w h ich  r e s u l t  p r i m a r i l y  fro m  n a t i o n a l  
g o v e rn m e n t e f f o r t s  t o  seg m en t t h e  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m a rk e t .
T h is  c o n s i d e r a t i o n  o f  i n s t i t u t i o n a l  s o u r c e s  o f  n o n - n e u t r a l i t y  i s  th e  
b a s i s  o f  s t u d i e s  o f  th e  r e a l  im p a c t  o f  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e ,  b o th  a t  
t h e  r e g i o n a l  an d  n a t i o n a l  l e v e l s .
The l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t ( o r  u n d e rd e v e lo p m e n t)  o f  f i n a n c i a l  
s t r u c t u r e s  i s  s e e n  a s  a  p o t e n t i a l  c o n s t r a i n t  on r e a l  o u tp u t  i n  two 
w a y s . F i r s t ,  t h e  s to c k  o f  money an d  th e  p r o p o r t i o n  made a v a i l a b l e  
t o  f i n a n c e  e x p e n d i tu r e  i s  l i m i t e d  b y  t h e  l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t o f  t h e  
b a n k in g  s e c t o r .  S eco n d , th e  r a t e  o f  f lo w  o f  s a v in g s  r e s u l t i n g  fro m  
e x p e n d i tu r e  w i l l  t e n d  t o  b e  h i g h e r ,  t h e  g r e a t e r  th e  r e t u r n  on 
f i n a n c i a l  a s s e t s ,
The f i r s t  m a jo r  i n t e r n a t i o n a l  s tu d y  o f  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  was
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71c o n d u c te d  b y  G o ld s m ith ,  who c o n c e n t r a t e d  on  th e  l a t t e r  c o n s t r a i n t .
I n  o r d e r  t o  com pare  th e  d e g r e e  o f  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  o f  
i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  o v e r  t im e  an d  o f  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s  a t  
d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t,  G o ld sm ith  c o n s t r u c t e d  
f o r  e a c h  a  F i n a n c i a l  I n t e r r e l a t i o n s  R a t io  ( F . I . R , ) ,  The F . I . R .  
m e a s u re s  t h e  s i z e  o f  t h e  f i n a n c i a l  s u p e r s t r u c t u r e  ( t h e  t o t a l  v a lu e  
o f  f i n a n c i a l  a s s e t s )  r e l a t i v e  t o  t h e  s to c k  o f  r e a l  w e a l th .  He 
c o n c lu d e s  t h a t  incom e l e v e l s  ( o r  l e v e l s  o f  ec o n o m ic  d e v e lo p m e n t)  
a r e  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  th e -  l e v e l s  o f  F . I . R .  He re m a in s  a g n o s t i c ,  
h o w e v e r , a s  t o  t h e  d i r e c t i o n  o f  c a u s a l i t y  a s  b e tw e e n  g ro w th  an d  
s a v i n g s .
72M cKinnon a n d  Shaw , a d o p t  an  e x p l i c i t  l o a n a b l e  fu n d s
a p p r o a c h ,  w h e reb y  ec o n o m ic  d e v e lo p m e n t i s  d e te r m in e d  b y  in v e s tm e n t ,
w h ich  i n  t u r n  i s  c o n s t r a i n e d  by t h e  am ount o f  l o a n a b le  fu n d s  a t
p r e v a i l i n g  i n t e r e s t  r a t e s .  ’ F i n a n c i a l  l i b e r a l i z a t i o n '  w ou ld
p ro m o te  i n c r e a s e d  i n t e r m e d i a t i o n ,  o r  ' f i n a n c i a l  d e e p e n in g ’, and
th e r e b y  i n c r e a s e  t h e  s u p p ly  o f  lo a n a b le  fu n d s  on t h e  d o m e s t ic
m a rk e t ,  an d  th u s  r e a l  o u t p u t .  E m p lo y in g  F i s h e r ' s  a n a l y s i s  o f  r e a l
73an d  n o m in a l  i n t e r e s t  r a t e s ,  t h e y  a rg u e  t h a t  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  
a r e  o f t e n  h e l d  b e lo w  t h e  e q u i l i b r i u m  l e v e l  by  i n f l a t i o n  an d  by th e  
e x t e n s i o n  o f  b an k  an d  g o v e rn m e n t s u b s i d i s e d  l e n d in g  t o  l o w - r e t u r n  
p r o j e c t s  i n  th e  u rb a n  c e n t r e s ,  i . e .  b y  w h a t M cKinnon and Shaw te rm  
' f i n a n c i a l  r e p r e s s i o n ’ . T h e i r  p r e s c r i p t i o n  i s  t h e  r e v e r s e  o f  
th e  K e y n e s ia n  p r e s c r i p t i o n  f o r  a  l i q u i d i t y  t r a p  : r e a l  i n t e r e s t
r a t e s  s h o u ld  b e  m a in ta in e d  a t  h ig h  l e v e l s ,  on th e  g ro u n d s  t h a t  
h i g h e r  i n t e r e s t  r a t e s  i n c r e a s e  s a v i n g s ,  r e d u c e  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
an d  p r e c lu d e  in v e s tm e n t  i n  l o w - r e t u r n  p r o j e c t s .
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M cKinnon an d  Shaw t e n d  t o  t r e a t  th e  f lo w  s u p p l i e s  o f  money an d  
s a v in g  a s  p l a y i n g  an e q u i v a l e n t  r o l e  i n  f i n a n c i n g  in v e s tm e n t  e x p e n d i ­
t u r e  . M cKinnon c o n c e n t r a t e s  on f i n a n c i a l  s y s te m s  w hose p r im a ry  
s a v in g s  i n s t r u m e n t s  a r e  p r o v id e d  by th e  b a n k in g  s y s te m , s o  t h a t  th e  
s to c k  o f  m oney, by  b ro a d  d e f i n i t i o n s ,  i s  a  m a jo r  p r o p o r t i o n  o f  
f i n a n c i a l  a s s e t s .  Shaw p u t s  m ore e m p h a s is  on b o n d  m a r k e t s ,  
a d v o c a t in g  h ig h  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  on b o n d s , r a t h e r  th a n  on bank  
d e p o s i t s .
F o r c o u n t r i e s  w i th  low  l e v e l s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t,  i t  i s  
u n d e r s ta n d a b le  t h a t  ' s p e c u l a t i v e '  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  s h o u ld  n o t  b e  
h i g h l i g h t e d ,  a s  i t  was n o t  i n  m o n e ta ry  t h e o r i e s  d e v e lo p e d  i n  
E u ro p e a n  c o u n t r i e s  a t  e a r l y  s t a g e s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t.  Where 
t h e r e  i s  n o t  a  w id e  ra n g e  o f  f i n a n c i a l  i n s t r u m e n ts  an d  w h e re  a  h ig h  
p r o p o r t i o n  o f  in v e s tm e n t  i s  s e l f - f i n a n c e d ,  o r  d i r e c t l y  f i n a n c e d ,  th e  
s u p p ly  o f  s a v in g s  o t h e r  t h a n  i n  th e  fo rm  o f  c u r r e n c y  w i l l  t e n d  t o  b e  
made a v a i l a b l e  f o r  i n v e s tm e n t .
B u t once f i n a n c i a l  s y s te m s  d e v e lo p ,  w i th  a  w id e  v a r i e t y  o f  
f i n a n c i a l  i n s t r u m e n t s ,  s a v in g  d e c i s i o n s  becom e more and  m o r e 'd iv o r c e d  
fro m  in v e s tm e n t  d e c i s i o n s .  In v e s tm e n t  e x p e n d i tu r e  i n c r e a s e s  
in c o m e s , w h ich  th e n  i n c r e a s e s  s a v i n g s .  B u t th e  p ro b le m  l i e s  i n  
e n s u r in g  t h a t  i n v e s t o r s  h av e  money made a v a i l a b l e  i n  t h e  f i r s t  p l a c e , 
a t  r a t e s  lo w e r  t h a n  o r  e q u a l  t o  t h e  e x p e c te d  r a t e  o f  r e t u r n  on
in v e s tm e n t .  I n t e r e s t  r a t e s  may b e  f o r c e d  up by p r e f e r e n c e s  among 
w e a l th  h o l d e r s  t o  h o ld  t h e i r  a s s e t s  in  l i q u i d  fo rm . T h is  p ro b le m  
i s  p a r t i c u l a r l y  a c u te  f o r  s m a l l ,  o p en  eco n o m ies  w i th  u n d e v e lo p e d  
d o m e s t ic  f i n a n c i a l  s y s te m s ,  b u t  a c c e s s  t o  s o p h i s t i c a t e d  f o r e i g n  
f i n a n c i a l  m a r k e ts .  E ven i f  s p e c u l a t i v e  money h o ld in g s  w ou ld  n o t  
h av e  a r i s e n  i n  t h e  d o m e s t ic  f i n a n c i a l  m a r k e t s ,  t h e y  a r e  e n c o u ra g e d
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an d  f a c i l i t a t e d  b y  t h e  h ig h  f i n a n c i a l  r e t u r n s  an d  c o n v e n ie n t  te rm s  
o f f e r e d  i n  f o r e i g n  m a r k e t s ,  r e l a t i v e  t o  d o m e s t ic  m a r k e ts .
D o m estic  e n t r e p r e n e u r s  m ust t h e n  a t t e m p t  t o  p e n e t r a t e  f o r e i g n  
m a r k e t s ,  p a y in g  h ig h  r e t u r n s ,  i n  o r d e r  t o  a c c e s s  t h e s e  d o m e s t ic  
money h o l d i n g s .
M cKinnon an d  S h aw 's  p r o p o s a l  f o r  h ig h  r e a l  d o m e s t ic  i n t e r e s t  
r a t e s ,  t h e n ,  w o u ld  c e r t a i n l y  d i s c o u r a g e  th e  o u t f lo w  o f  money (a n d  
f o r e i g n  e x c h a n g e )  t o  f o r e i g n  f i n a n c i a l  m a r k e ts .  As w e l l  a s  
i n c r e a s i n g ,  t h u s ,  th e  m o n e ta ry  b a s e . ,  a  h ig h  i n t e r e s t  r a t e  p o l i c y  
w o u ld  a l s o  e n c o u ra g e  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  l e s s  l i q u i d  a s s e t s  i n  
p o r t f o l i o s  ( e . g .  t im e  d e p o s i t s  r e l a t i v e  t o  dem and d e p o s i t s ) ,  
t h e r e b y  i n c r e a s i n g  t h e  lo n g - r u n  v a lu e  o f  t h e  money m u l t i p l i e r .
The b e n e f i t s  o f  h ig h  i n t e r e s t  r a t e s ,  a s  f a r  a s  b o r r o w e rs  a r e  
c o n c e rn e d ,  i s  more d e b a t a b l e ,  p a r t i c u l a r l y  w i th  r e s p e c t  t o  th e  r u r a l
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a r e a s  w i th  u n o r g a n is e d  money m a r k e ts .  A g ro w in g  l i t e r a t u r e  h a s  
d o cu m en ted  th e  'u s u r i o u s '  n a t u r e  o f  i n t e r e s t  c h a rg e s  i n  s u c h  a r e a s ,  
w h ich  a r e  t h e  r e s u l t  p a r t l y  o f  t h e  l o c a l  m onopoly  c o n t r o l  by  money­
l e n d e r s  w h ich  i s  th e  common s i t u a t i o n  o f  s u p p l i e r s  i n  any  r u r a l  
a r e a .  The m a rk e t  i s  c l e a r l y  s e g m e n te d , s i n c e  t h e r e  i s  no  r e a s o n  
on g ro u n d s  o f  r e l a t i v e  i n t e r e s t  r a t e s  why fu n d s  c o u ld  n o t  h av e  b e e n  
b o rro w e d  e ls e w h e re  a t  low  r a t e s  t o  be  l e n t  o u t  i n  r u r a l  a r e a s  a t  h ig h  
r a t e s .  O th e r  f a c t o r s  a l s o  c o n t r i b u t e  t o  h ig h  r u r a l  l e n d in g  r a t e s ,
p a r t i c u l a r l y  t h e  r e l a t i v e  i l l i q u i d i t y  o f  c o l l a t e r a l  i n  r u r a l  a r e a s ,
77a s  w e l l  a s  t h e  h i g h e r  c o s t s  o f  l e n d in g  i n  u n o r g a n is e d  m a r k e t s .
T h u s , e v e n  i f  h i g h e r  i n t e r e s t  r a t e s  d id  a l lo w  a n  i n c r e a s e  i n  
t h e  m u l t i p l i e d  money b a s e ,  i t  i s  n o t  a t  a l l  o b v io u s  t h a t  l e n d in g
35.
w o u ld  b e  i n c r e a s e d  i n  t h e  r u r a l  a r e a s  ( p a r t i c u l a r l y  i f  l e n d in g  r a t e s  
i n c r e a s e d  f u r t h e r ) .  R a th e r ,  s e l f - f i n a n c i n g  b y  b u i l d i n g  up 
r e l a t i v e l y  l i q u i d  d e p o s i t  b a l a n c e s ,  m ig h t becom e ev e n  m ore p r e v a l e n t ,  
t h u s  i n c r e a s i n g  t h e  d e s i r e d  l i q u i d i t y  o f  th e  a s s e t  s t r u c t u r e  i n  
t h o s e  a r e a s .
M cK innon,w ho d e a l s  p a r t i c u l a r l y  w i th  t h e  d u a l  n a t u r e  o f  
d e v e lo p in g  e c o n o m ie s ,  s u g g e s t s  t h a t  d e v e lo p m e n t d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  
t h e  e x p o r t  e n c la v e  an d  t h e  r u r a l  s e c t o r  a r e  t h e  r e s u l t  o f  m a rk e t 
im p e r f e c t io n s  w h ich  d i s t u r b  r e l a t i v e  p r i c e s .  B o th  McKinnon an d  Shaw 
s t r e s s  t h e  ' r e p r e s s i v e '  r o l e  o f  i n f l a t i o n a r y  g o v e rn m e n t f i n a n c e ,  w h ich  
h o ld s  down r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  on f i n a n c i a l  a s s e t s  an d  m i s a l l o c a t e s  
r e s o u r c e s  b e tw e e n  th e  p u b l i c  a n d  p r i v a t e  s e c t o r s .  The u n d e r ly in g  
th e o r y  i s  t h a t  u n t r a m e l l e d  m a rk e t  f o r c e s  w o u ld  n o t  o n ly  r e d u c e  r e a l  
incom e d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  t h e  r u r a l  s e c t o r  an d  th e  e x p o r t  e n c la v e  
w i t h i n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  b u t  a l s o  r e d u c e  t h o s e  b e tw e e n  d e v e lo p in g  
an d  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .  I n  P a r t  I I ,  we s h a l l  a s s e s s  t h i s  
p r o p o s i t i o n ,  p a y in g  p a r t i c u l a r  a t t e n t i o n  t o  t h e  r o l e  p la y e d  by  
f i n a n c i a l  r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  e c o n o m ie s .
McKinnon a n d  Shaw h av e  r a i s e d  fu n d a m e n ta l  i s s u e s  i n  te rm s  o f  
t h e  d i f f e r e n t  d e te r m in a n ts  o f  money dem and an d  s u p p ly  in  e c o n o m ie s  
a t  d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  d e v e lo p m e n t.  In  p a r t i c u l a r  th e y  d e m o n s t r a te  
t h a t  th e  s u p p ly  e l a s t i c i t y  o f  money i s  a  f u n c t i o n  o f  f i n a n c i a l  
s t r u c t u r e :  th e  g r e a t e r  th e  e x t e n t  o f  i n t e r m e d i a t i o n ,  t h e  g r e a t e r
t h e  s c o p e  f o r  dem and f o r  money t o  b e  m e t ,  o r  i n  o t h e r  w o rd s , t h e  
g r e a t e r  th e  money m u l t i p l i e r .  F i n a n c i a l  s t r u c t u r e  i n  t u r n  i s  
d e te r m in e d  b y  t h e  l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t an d  th e  a s s o c i a t e d  money 
m a rk e t c o n d i t i o n s .  The p r e s e n c e  o f  i n f l a t i o n  h o w ev er p r o v id e s
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an  in a d e q u a te  e x p l a n a t i o n  o f  u n d e v e lo p e d  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e . In  
p a r t i c u l a r ,  t h e  r e s u l t s  o f  i n c r e a s e d  i n t e r m e d i a t i o n  a r e  an  i n c r e a s e d  
r e s e r v e s  b a s e  f o r  t h e  b a n k s  b e c a u s e  o f  lo w e r  l e a k a g e s  a b ro a d  an d  
i n t o  d o m e s t i c a l l y  h e l d  c u r r e n c y ,  a n d  an i n c r e a s e d  m u l t i p l i e r  o f  
t h a t  b a s e  th r o u g h  t h e  g ro w th  o f  n o n -b a n k  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n ,  
i n  s h o r t  an  i n c r e a s e d  money s u p p ly .  U n le s s  in v e s tm e n t  dem and grow s 
a t  t h e  same p a c e , t h e  e n d  r e s u l t  w i l l  b e  b a n k in g - in d u c e d  i n f l a t i o n  
r e p l a c i n g  g o v e rn m e n t- in d u c e d  i n f l a t i o n .
In  p a r t  I I  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  f o r  money 
dem and an d  f o r  money s u p p ly  r e s p o n s e  w i l l  b e  draw n o u t  i n  g r e a t e r  
g e n e r a l i t y  t h a n  t h e  M cK innon-Shaw  d e v e l o p i n g - c o u n t r y , i n f l a t i o n a r y  
f i n a n c e  h y p o t h e s i s .  S p a t i a l  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  
o c c u r  i n  some d e g re e  w i t h i n  c o u n t r i e s  a t  a l l  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t 
a s  w e l l  a s  b e tw e e n  th e m , q u i t e  a p a r t  from  r e l a t i v e  p r i c e  t r e n d s .
The r o l e  o f  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  i n  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t 
p a t t e r n s  w i t h i n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  h a s  b e e n  c o n s id e r e d  r a r e l y ,  
w i th  th e  few  r e l e v a n t  s t u d i e s  r e f e r r i n g  t o  t h e  U. S .  econom y, 
p r i m a r i l y  b e c a u s e  o f  t h e  d i v e r s i t y  o f  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  w i t h i n  
t h e  U . S . ,  an d  t h e  a b i l i t y  t o  i d e n t i f y  t h e  D i s t r i c t  i n  w h ich  th e  
f i r s t - r o u n d  im p a c t  o f  m o n e ta ry  p o l i c y  i s  f e l t .
I n  p a r t i c u l a r ,  r e s e r v e  r a t i o s  h av e  i n  th e  p a s t  v a r i e d  b e tw e e n  
d i f f e r e n t  ty p e s  o f  d e p o s i t ,  b e tw e e n  m em bers o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e
78S y stem  a n d  n o n -m em b e rs , a n d  b e tw e e n  n o n-m em bers in  d i f f e r e n t  S t a t e s .
79T s ia n g  i n v e s t i g a t e s  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  th e  c o m p o s i t io n  o f  t h e  
b a n k in g  s y s te m  an d  i t s  l i a b i l i t i e s  f o r  t h e  money m u l t i p l i e r .  S in c e  
t h e  c o m p o s i t io n  c o e f f i c i e n t s  a r e  f i x e d  in  h i s  a n a l y s i s ,  T s i a n g  c o n c lu d e s  
t h a t  t h e  n a t i o n a l  money m u l t i p l i e r  i s  u n a f f e c t e d  no  m a t t e r  w here
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i n  t h e  s y s te m  an  i n c r e a s e  i n  h ig h -p o w e re d  money i s  i n j e c t e d .
M i l le r ^ ^  a p p l i e s  m u l t i p l i e r  d i f f e r e n c e s  e x p l i c i t l y  t o  t h e  r e g i o n a l  
f ram ew o rk  an d  a l lo w s  d i f f e r e n t  r e g i o n a l  b e h a v io u r a l  r e s p o n s e s  t o  
c h a n g e s  i n  th e  n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e  an d  p r i c e  l e v e l .  I n  th e  
c o n te x t  o f  h i s  c o m p a r a t i v e - s t a t i c  fram ew o rk  ( w i th  f u l l  em ploym en t i n  
b o th  r e g i o n s ) ,  th e  o v e r a l l  r e s u l t  o f  m o n e ta ry  p o l i c y  becom es u n ­
c e r t a i n ,  an d  b e c a u s e  o f  v a r i a b l e  m u l t i p l i e r s ,  may be d y n a m ic a l ly  
u n s t a b l e .  Money in  M i l l e r ' s  fram ew o rk  th u s  becom es n o n - n e u t r a l  a t  
t h e  r e g i o n a l  l e v e l  an d  a l s o  a t  t h e  n a t i o n a l  l e v e l .
The p o s s i b i l i t y  o f  d i f f e r e n t  r e g i o n a l  money m u l t i p l i e r s  
r e s u l t i n g  fro m  r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  in  t h e  dem and f o r  money w i l l  be 
p u r s u e d  i n  P a r t  I I .  M i l l e r ,  h o w e v e r , h a s  e x c lu d e d  t h e  i m p l i c a t i o n s  
o f  r e l a t i v e  incom e c h a n g e s ;  t h e  e m p h a s is  h e r e  w i l l  be on a c t u a l  an d  
e x p e c te d  incom e l e v e l s .  F u r t h e r ,  t h e  r e s p o n s e s  o f  p r o f i t - m a x i m i s i n g  
b a n k s  t o  d i f f e r e n c e s  i n  r e g i o n a l  m u l t i p l i e r s  w i l l  b e  c o n s i d e r e d .
S tu d i e s  o f  t h e  U. S .  r e g io n s  a l s o  e m p h a s is e  r e g i o n a l
d i f f e r e n c e s  i n  b a n k in g  s t r u c t u r e  an d  t h e i r  e f f e c t  on l e n d in g
81p r a c t i c e s .  M insky s t r e s s e s  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  way th e  
a l l o c a t i o n  o f  b an k  l e n d i n g  i s  d e te r m in e d  f o r  t h e  p a t t e r n  an d  
s t r e n g t h  o f  r e g i o n a l  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t . W hile  th e  i n s t i t u t i o n a l  
b a n k in g  l i t e r a t u r e  s u p p o r t s  s u c h  a  v ie w , th e  e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e  
i s  a t  b e s t  i n c o n c l u s i v e .  ( R e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  b a n k in g  s t r u c t u r e  
an d  d e v e lo p m e n t a r e  in  an y  c a s e  d i f f i c u l t  t o  i d e n t i f y  when t h e  
d i f f e r e n c e s  i n  b a n k in g  s t r u c t u r e  a r e  n o t  s h a r p ly  d e f in e d  an d  when t h e r e  a r e  
m arked  d i f f e r e n c e s  w i t h i n  e a c h  r e g i o n . )  T h u s , w h i le  i n t e r e s t  r a t e  
d i f f e r e n t i a l s  e x i s t  b e tw e e n  D i s t r i c t s ,  t h e r e  i s  d e b a te  a s  t o  w h e th e r
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82t h e s e  r e s u l t  fro m  r e g i o n a l  d e m a n d -a n d -s u p p ly  d i f f e r e n c e s  o r  fro m  
r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  c o m p e t i t i v e  s t r u c t u r e  o f  t h e  b a n k in g  
s y s t e m . D r e e s e ^ ^  a t t e m p te d  t o  e s t a b l i s h  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  
r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n  b a n k in g  p r a c t i c e  an d  p e r s o n n e l .  W h ile  h e  
c o n c lu d e d  t h a t  t h e s e  d i d  n o t  a p p e a r  t o  b e a r  much i n f l u e n c e  on 
r e g i o n a l  g ro w th  d i f f e r e n c e s ,  t h i s  c o n c lu s i o n  a r o s e  fro m  t h e  o v e r ­
w h e lm in g  c o r r e l a t i o n  b e tw e e n  em ploym en t g r o w th ,  d e p o s i t  g ro w th ,  
lo a n  g ro w th  a n d  l o a n r d e p o s i t  r a t i o s .  The s i g n i f i c a n c e  t h u s  
r e s i d e s  w i th  t h e  b a n k in g  p r o c e s s  r a t h e r  t h a n  i n d i v i d u a l  b a n k e r s .
I t  i s ,  h o w e v e r ,  i n t e r e s t i n g  t o  n o te  t h a t ,  w h i le  t h e  i n t e r ­
n a t i o n a l  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  l i t e r a t u r e  im p l i e s  t h a t  r i g i d i t i e s  in  
th e  b a n k in g  s y s te m ,  b y  i n h i b i t i n g  m a rk e t  f o r c e s ,  a l s o  i n h i b i t  
e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t,  t h e  r e g i o n a l  l i t e r a t u r e  p r o v id e s  c o u n te r ­
a rg u m e n ts  i n  f a v o u r  o f  m a rk e t  s e g m e n ta t io n .  The c a s e  f o r  s e g m e n ta ­
t i o n  a t  b o th  t h e  r e g i o n a l  a n d  i n t e r n a t i o n a l  l e v e l s  i s  p u r s u e d  i n  
P a r t  I I .
C o n c lu s io n
W h ile  m o n e ta ry  t h e o r y  i n  g e n e r a l  h a s  a lw a y s  a c k n o w le d g e d  t h a t  
d e v e lo p m e n ts  i n  f i n a n c i a l  m a rk e ts  may h a v e  c o n s e q u e n c e s  f o r  t h e  
d i s t r i b u t i o n  o f  in c o m e , t h e s e  c o n s e q u e n c e s  h av e  o n ly  r a r e l y  b e e n  
p u r s u e d .  W here th e y  h a v e  b e e n  p u r s u e d ,  th e  a n a l y s i s  h a s  c o n c e n t r a t e d  
m ore on s t a t i c  w e l f a r e  g a i n s  an d  l o s s e s  th a n  on t h e  dynam ic  
i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  g ro w th  o r  d e c l i n e  o f  p a r t i c u l a r  s e c t o r s  o r  
a r e  a s .
In  t h e  r e g i o n a l  c o n t e x t ,  w h ere  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  i m p l i c a t i o n s  
o f  n a t i o n a l  d e v e lo p m e n ts  a r e  o f  m ore d i r e c t  s i g n i f i c a n c e ,  th e  
a n a l y s i s  h a s  te n d e d  t o  b e  c o n d u c te d  in  r e a l  t e r m s .  T h is  d e r iv e s
ao
fro m  t h e  g e n e r a l  u n d e r s t a n d in g  t h a t  t h e  s u p p ly  e l a s t i c i t y  o f  m oney, 
f o r  a n y  one r e g i o n ,  i s  so  h ig h  a s  t o  e x c lu d e  an y  p a r t i c u l a r  c o n s t r a i n t  
a r i s i n g  fro m  s h o r t a g e  o f  f u n d s .
The s u p p ly  o f  money t o  d i f f e r e n t  eco n o m ie s  i s  h i g h l i g h t e d  much 
m ore i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c e  l i t e r a t u r e . The f lo w  s u p p ly  o f  
f o r e i g n  e x c h a n g e , a s  m e a su re d  by  t h e  b a la n c e  o f  p a y m e n ts , i s  s e e n  a s  
p o s in g  an  e f f e c t i v e  c o n s t r a i n t  on e x p e n d i tu r e  ( i n  th e  a b s e n c e  o f  
f u l l y  f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e s ) .  B u t th e  i n c r e a s i n g  i n t e r n a t i o n a l  
m o b i l i t y  o f  c a p i t a l ,  a s  n a t i o n a l  f i n a n c i a l  m a rk e ts  becom e more 
i n t e g r a t e d  w i th  e a c h  o t h e r ,  i s  i n c r e a s i n g  th e  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  
o f  money f o r  e a c h  c o u n t r y .  I n d e e d ,  su c h  a  d e v e lo p m e n t i s  o f t e n  
w elcom ed a s  a  m eans o f  re m o v in g  t h e  b a la n c e  o f  p ay m en ts  c o n s t r a i n t  
i n  t h e  same way a s  i t  a p p e a r s  t o  h av e  b e e n  rem oved  f o r  r e g i o n s .
I t  i s  n e c e s s a r y ,t h e n , in  i n v e s t i g a t i n g  t h e  r e s p o n s iv e n e s s  o f  
money s u p p ly  t o  c h a n g e s  i n  dem and , t o  c o n s i d e r  t h e  d e t e r m in a n ts  o f  
c a p i t a l  f l o w s ,  an d  how t h e  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  o f  money m ig h t  v a ry  
fro m  one econom y t o  a n o th e r  ( i n  b o th  th e  r e g i o n a l  and  i n t e r n a t i o n a l  
c o n t e x t s ) .  D i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  may b e  e x p e c te d  t o  
p l a y  a  p a r t  i n  d e t e r m in in g  t h e  p a t t e r n  o f  c a p i t a l  f l o w s ,  s i n c e  th e y  
im p ly  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  r e t u r n s . T hese  d i f f e r e n c e s  in  
f i n a n c i a l  s t r u c t u r e ,  a l s o ,  may be e x p e c te d  t o  p e r s i s t  i f  f i n a n c i a l  
m a rk e ts  h av e  th e  te n d e n c y  t o  c o n c e n t r a t i o n  s u g g e s te d  by  M y rd a l.
F i r s t ,  h o w e v e r , i n  C h a p te r  2, th e  r e le v a n c e  o f  t h e  d i s t r i b u t ­
i o n a l  e f f e c t s  o f  money f o r  p o l i c y  q u e s t io n s  i s  i l l u s t r a t e d  w i th  
r e f e r e n c e  t o  t h e  I n t e r n a t i o n a l  M o n eta ry  F u n d , t h e  E u ro p e an  E conom ic 
Community an d  r e g i o n a l  b a n k in g  p o l i c y .
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r e s p e c t  t o  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s . S in c e  t h e  b a l a n c e  o f  r e g i o n a l  
p ay m en ts  i s  n o t  e v e n  m e a s u r e d  i n  m ost c o u n t r i e s , t h e n  c a p i t a l  f l o w s  
m u s t  i n  g e n e r a l  be  a u to n o m o u s ,  e v e n  i f  t h e y  h av e  t o  b e  i n d u c e d ,  b y  
m a r k e t  f o r c e s ,  t o  make up any  s h o r t f a l l .
1 5 .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  P e n e lo p e  H a r t l a n d ,  ' I n t e r r e g i o n a l  P ay m en ts
Compared w i t h  I n t e r n a t i o n a l  P a y m e n t s ' , Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E conom ics
42.
V o l .  6 3 (Aug. 1 9 4 9 ) ,  p p .3 9 2 -4 0 7  an d  N N B o w sh e r ,  J  D Daane an d  
R E i n z i g ,  'T h e  F low s o f  Funds b e tw e e n  R e g io n s  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s ' , 
J o u r n a l  o f  F i n a n c e , V o l .  13 (M arch  19 5 8 ) ,  p p . 1 - 2 0 ,
1 6 .  See C P K i n d l e b e r g e r , I n t e r n a t i o n a l  E c o n o m ic s , s e c o n d  e d i t i o n
(Homewood, 1 1 1 . :  R i c h a r d  D I r w i n ,  1 9 5 8 ) ,  p p . 5 7 7 ,  w h e re  he c o n t r a s t s
r e g i o n s  a n d  n a t i o n s  by  s u g g e s t i n g  t h a t  t r a n s a c t i o n s  b e tw e e n  n a t i o n s  
a r e  d o m in a te d  by  e f f i c i e n c y  c o n s i d e r a t i o n s ,  w h i l e  i n t e r r e g i o n a l  
t r a n s a c t i o n s  a r e  m o d i f i e d  b y  e q u i t y  c o n s i d e r a t i o n s .  The a rg u m e n t  
was m o d i f i e d  i n  t h e  t h i r d  e d i t i o n  ( 1 9 5 3 ,  p . 6 2 2 )  t o  ac k n o w le d g e
t h a t  e q u i t y  p l a y e d  some r o l e  i n  i n t e r n a t i o n a l  t r a n s a c t i o n s .  The 
e n t i r e  d i s c u s s i o n  was d r o p p e d  i n  t h e  f o u r t h  e d i t i o n  ( 1 9 6 8 ) .
1 7 .  J  C In g ra m  , ' S t a t e  an d  R e g i o n a l  P ay m en ts  M e c h a n i s m s ' , Q u a r t e r l y  
J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s , V o l .  73 (Nov. 1 9 5 9 ) ,  p p . 6 1 9 -5 3 2 .
1 8 .  P f i s t e r  made t h i s  p o i n t  i n  r e s p o n s e  t o  I n g r a m 's  1959 a r t i c l e .  See
R L P f i s t e r ,  ' S t a t e  a n d  R e g i o n a l  P ay m en ts  M echan ism s:  A C om m ent' ,
Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s , V o l .  74 (Nov. 1 9 6 0 ) ,  p p . 6 4 1 -6 4 8 .
19 . Op. c i t .
2 0 .  See T S c i t o v s k y , ' The T h eo ry  o f  t h e  B a la n c e  o f  P ay m en ts  an d  t h e  
Problem-, o f  a  Common E u ro p e a n  C u r r e n c y ' ,  K y k l o s , V o l .  10 ( 1 9 5 7 ) ,  
p p . 1 8 -4 4  an d  E co n o m ic  T h eo ry  o f  W e s te rn  E u ro p e a n  I n t e g r a t i o n
(L ondon : G eorge  A l l e n  'S U nw in , 1 9 5 8 ) .
2 1 .  T S c i t o v s k y  ( 1 9 5 7 ) ,  o p . c i t . ,  p . 27 .
2 2 .  I b i d . , p . 2 9 .
2 3 .  O p. c i t .
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24 .  M a r in a  von N W hitm an, I n t e r n a t i o n a l  an d  I n t e r r e g i o n a l  P ay m en ts  
A d ju s tm en t .  : A S y n t h e t i c  View , P r i n c e t o n  S t u d i e s  i n  I n t e r n a t i o n a l  
F in a n c e  No. 19 ( P r i n c e t o n ;  P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 7 ) .
2 5 .  N. K a l d o r ,  ’The C ase f o r  R e g i o n a l  P o l i c i e s ' ,  S c o t t i s h  J o u r n a l  o f
P o l i t i c a l  Economy, V o l .  17 (N ov. 1 9 7 0 ) ,  p p . 3 3 7 - 3 4 8 .
2 6 .  W h i l e - h e r  own e m p i r i c a l  work d i d  n o t  p r o v i d e  any  c o r r e l a t i o n ,
Whitman c i t e s  J  T Romans C a p i t a l  E x p o r t s  an d  Grow th Among U .S . 
R e g io n s  ( M id d le to w n ,  C o n n .:  Wes-leyan U n i v e r s i t y  P r e s s ,  19 6 5 )  and
G H S o r t s  an d  J  L S t e i n ,  E conom ic Growth i n  a  F r e e  M ark e t  (New Y ork 
C o lu m b ia  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 4 ) ,  C h a p te r s  7 an d  1 0 ,  w hose s t u d i e s  
i n d i c a t e  a  s t r o n g  c o r r e l a t i o n  b e tw e e n  h ig h  g ro w th  and  a  d e f i c i t  on 
c u r r e n t  a c c o u n t  ( s u r p l u s  on c a p i t a l  a c c o u n t ) .  T h e i r  c o n c l u s i o n s  
i n d i c a t e  t h e  v iew  t h a t  c a p i t a l  f lo w s  accom m odate demand (MEC) 
s h i f t s  r a t h e r  t h a n  t h e m s e l v e s  g e n e r a t i n g  g ro w th .  F A L e e s ,
' I n t e r r e g i o n a l  F low s o f  Funds t h r o u g h  S t a t e  an d  L o c a l  G overnm ent 
S e c u r i t i e s  (195  7-1962)^ , J o u r n a l  o f  R e g i o n a l  S c i e n c e ,  V o l .  9 
( A p r i l  1 9 6 9 ) ,  p p . 7 9 - 8 6 ,  came t o  a  s i m i l a r  c o n c l u s i o n  on t h e  b a s i s  
o f  l a t e r  U .S .  d a t a .
2 7 .  G M y r d a l , - E conom ic  T h e o ry  an d  ^ ^<^Q ^developed  R e g io n s  (L ondon :
M eth u en ,  1 9 6 4 ) ,  A 0 H i r s c h m a n ,  The S t r a t e g y  o f  Econom ic  D ev e lo p m en t
(New Haven: Y a le  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1972) and  N K a l d o r ,  o p . c i t .
2 8 .  O p . c i t .
29 .  O p . c i t .
3 0 .  E V M organ , ' R e g i o n a l  P ro b le m s  an d  Common C u r r e n c i e s ' ,  L lo y d s
Bank R ev iew , No. 110 ( O c t .  1 9 7 3 ) ,  p p . 1 9 -3 0 .
44.
3 1 . C P  K i n d l e b e r g e r ,  The F o r m a t io n  o f  F i n a n c i a l  C e n t e r s  ; A S tu d y  i n  
C o m p a ra t iv e  E conom ic  H i s t o r y  ( P r i n c e t o n ;  I n t e r n a t i o n a l  F in a n c e  
S e c t i o n ,  P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 7 4 ) .
3 2 .  We s h a l l  a d o p t  t h e  c o n v e n t i o n  o f  d e s i g n a t i n g  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  
a s  b e i n g  c e n t r a l  m o n e ta r y  a u t h o r i t i e s '  h o l d i n g s  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e ,  
g o l d .  S p e c i a l  D raw ing  R i g h t s  an d  r e s e r v e  p o s i t i o n s  w i t h  t h e  I n t e r ­
n a t i o n a l  M o n e ta ry  F u n d . The v a s t  l i t e r a t u r e  on  i n t e r n a t i o n a l  
l i q u i d i t y ,  u n t i l  1 9 7 3 ,  i s  r e v i e w e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  a r t i c l e s :
R W C lo w er  and  R G L i p s e y ,  'T h e  P r e s e n t  S t a t e  o f  I n t e r n a t i o n a l  
L i q u i d i t y  T h e o r y ' ,  A m er ican  E conom ic  R e v ie w , V o l .  58 (May 1 9 6 8 ) ,  
p p . 5 8 6 -5 9 5 ;  J  N i e h a n s , 'T h e  Need f o r  R e s e r v e s  o f  a  S i n g l e  C o u n t r y ' 
i n  I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  Fund ( e d . )  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s  :
N eeds and  A v a i l a b i l i t y  ( W a s h in g to n ,  D .C . :  IMF, 19 7 0 )  p p . 4 9 - 8 5 ;
H G G r u b e l ,  'T h e  Demand f o r  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s :  A C r i t i c a l  R eview  
o f  t h e  L i t e r a t u r e ' ,  J o u r n a l  o f  E conom ic  L i t e r a t u r e , V o l .  9 (D e c .  1 9 7 1 ) ,  
p p . 1 1 4 8 -1 1 6 6 ;  an d  J  W i l l ia m s o n ^  ' I n t e r n a t i o n a l  L i q u i d i t y :  A S u r v e y ' ,
E conom ic J o u r n a l , V o l .  83 ( S e p t .  1973) p p . 6 8 5 -7 4 6 .
33 .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  A P T h i r l w a l l ,  'T h e  B a la n c e  o f  P ay m en ts  C o n s t r a i n t
a s  an  E x p l a n a t i o n  o f  I n t e r n a t i o n a l  Grow th R a te  D i f f e r e n c e s '  » B anca  
N a z i o n a l e  d e l  L av o ro  Q u a r t e r l y  R e v ie w , No. 128 (M arch 1 9 7 9 ) ,  p p . 4 5 - 5 3 .
The tw o -g a p  m o d e ls  o f  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t  a l s o  s t r e s s  t h e  f o r e i g n
e x c h a n g e  c o n s t r a i n t  on g ro w th  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  See  A P T h i r l w a l l ,
F in a n c i n g  Econom ic D ev e lo p m en t  (L o n d o n ,  M a c m il la n  19 7 6 )  f o r  a  s u r v e y
o f  t h e  r e l e v a n t  l i t e r a t u r e .
3 4 .  R T r i f f i n ,  ' N a t i o n a l  C e n t r a l  B a n k in g  and  t h e  I n t e r n a t i o n a l  Economy' ,
Review o f  E conom ic  S t u d i e s , V o l .  14 ( F e b .  1947) p p . 5 3 -7 5 .
35. S e e ,  f o r  e x a m p le ,  t h e  1 9 6 3 -6 4  d e b a t e  on l i q u i d i t y  s h o r t a g e  as
45.
d e s c r i b e d  b y  M G de V r i e s ,  The I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  Fund 1 9 6 6 - 1 9 7 1 : 
The S y s tem  U nder  S t r e s s ,  V o l .  I  (W a s h in g to n ,  D .C . :  IMF, 1 9 7 6 ) ,
c h a p t e r  2 .
36 .  H G J o h n s o n ,  o p . c i t .
37 .  H G J o h n s o n  c l a r i f i e s  t h e  d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  s e i g n o r a g e  a n d  s o c i a l  
s a v i n g  i n  'A p p e n d ix :  A N ote on S e ig n o r a g e  an d  t h e  S o c i a l  S a v in g  from  
S u b s t i t u t i n g  C r e d i t  f o r  Commodity Money' i n  R A M u n d e l l  and
A K Swoboda ( e d s . ) .  M o n e ta ry  P ro b le m s  o f  t h e  I n t e r n a t i o n a l  Economy 
( C h ic a g o :  U n i v e r s i t y  o f  C h ic a g o  P r e s s ,  1 9 7 0 ) ,  p p . 3 2 3 -3 2 9 ,
38 . S e e ,  f o r  e x a m p le ,  H G G r u b e l ,  'T h e  D i s t r i b u t i o n  o f  S e i g n o r a g e  from  
I n t e r n a t i o n a l  L i q u i d i t y  C r e a t i o n ' , i n  R A M u n d e l l  an d  A K Swoboda 
( e d s . )  i b i d . , p p . 2 5 9 - 2 8 2 .
39 . B o th  a r e  r e a d i n g s  i n  t h e  vo lum e e d i t e d  by  K E B o u ld in g  and  J  F W i l s o n ,  
R e d i s t r i b u t i o n  T h ro u g h  t h e  F i n a n c i a l  S y s tem : The G r a n t s  E co n o m ics
o f  Money and  C r e d i t  (New Y ork : P r a e g e r ,  1 9 7 8 ) :  H G J o h n s o n ,
' S e ig n o r a g e  an d  t h e  " I n f l a t i o n  Tax" i n  an I n t e r n a t i o n a l  S e t t i n g ' ,  
p p . 2 0 -3 7  and  B K l e i n ,  'M o n ey ,  W e a l th  an d  S e i g n o r a g e ' ,  p p . 3 -1 9 .
4 0 .  B r i t i s h  G overnm ent P u b l i c a t i o n ,  Cmnd. 6437 (L o n d o n : H M S t a t i o n e r y  
O f f i c e ,  1 9 4 3 ) ,  r e p r i n t e d  i n  H G G r u b e l  ( e d . )  W orld  M o n e ta ry  R e fo rm : 
P l a n s  and  I s s u e s  ( S t a n f o r d :  S t a n f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  196 4) p p . 5 5 - 7 9 .
4 1 .  B r i t i s h  G o v e rn m en t ,  o p . c i t . ,  p p . 7 2 - 7 4 .  F o r  a  r e c e n t  d i s c u s s i o n  o f  
t h e  p r o v i s i o n s  t o  c o n t r o l  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  movements i n  b o t h  t h e  
K eynes and  W hite  P l a n s ,  s e e  M a r c e l l o  de C ecc o ,  'O r i g i n s  o f  t h e  P o s t -  
War P aym en ts  S y s t e m ' , C am bridge  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s , V o l.  3 
(M arch  1 9 7 9 ) ,  p p . 4 9 - 6 1 .
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4 2 .  P B  K e n e n  and E B Y u d in ,  'T h e  Demand f o r  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s ' ,
Review o f  E co n o m ics  an d  S t a t i s t i c s , V o l .  47 (Aug. 1 9 6 5 ) ,  p p . 2 4 2 -2 5 0 .
4 3 .  P B  C l a r k ,  'T h e  Demand f o r  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s ;  A C r o s s - C o u n t r y  
A n a l y s i s ’, C a n a d ia n  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s , V o l .  3 (Nov. 1 9 7 0 ) ,
pp  .5 7 7 - 5 9 4 .
4 4 .  E x p l a n a t i o n s  f o r  p r o l o n g e d  o n e -w ay  s p e c u l a t i v e  a c t i v i t y  may be
q u i t e  s t r a i g h t f o r w a r d .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  W J  B oyes an d  S D G e r k i n g ,  
' A L i q u i d i t y  T ra p  i n  t h e  F o r e i g n  E xchange  M a rk e t :  The Case o f
M e x i c o ' , I n t e r n a t i o n a l  E conom ic  R ev iew , V o l .  19 ( O c t .  1 9 7 8 ) ,
p p . 7 7 7 -7 8 5 .  The p r e d i c t i v e  d i f f i c u l t y  a r i s e s  w i t h  t h e  more common 
e r r a t i c  f l u c t u a t i o n s  i n  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  f l o w s .
4 5 .  T h i s  a p p r o a c h  was p i o n e e r e d  i n  H R H e l l e r ,  'O p t i m a l  I n t e r n a t i o n a l
R e s e r v e s ' ,  E conom ic  J o u r n a l , V o l .  76 ( J u n e  1 9 6 6 ) ,  p p . 2 9 6 -3 1 1 .
4 6 .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  E B a l t e n s p e r g e r , 'T h e  P r e c a u t i o n a r y  Demand f o r
R e s e r v e s ' ,  A m erican  E conom ic  R e v ie w , V o l .  64 (M arch 1 9 7 4 ) ,  p p . 2 0 5 -2 1 0
4 7 .  See H R H e l l e r  an d  M S K han, 'T h e  Demand f o r  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s  
u n d e r  F ix e d  and  F l o a t i n g  E x ch an g e  R a t e s ' , IMF S t a f f  P a p e r s , V o l .  25
(D ec .  1 9 7 8 ) ,  p p . 6 2 3 -6 4 9 .
4 8 .  A d i s c u s s i o n  o f  t h e  m o n e t a r i s t  l i t e r a t u r e  on t h e  demand f o r  r e s e r v e s
w i l l  be  r e s e r v e d  u n t i l  t h e  d i s c u s s i o n  o f  t h e  e l a s t i c i t y  o f  t h e  
s u p p l y  o f  r e s e r v e s .
49 .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  J  H G O l i v e r a ,  'T h e  S q u a r e -R o o t  Law o f
P r e c a u t i o n a r y  R e s e r v e s ' , J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Econom y, V o l .  79 
( S e p t . / O c t .  1 9 7 1 ) ,  p p . 1 0 9 5 -1 1 0 4 .
47.
5 0 .  The d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  d e v e lo p e d  and  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  e v e n  a t  
t h e  t im e  o f  t h e s e  s t u d i e s  was n o t  v e r y  h e l p f u l .  I n  b e tw e e n  t h e  
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  an d  t h e  lo w - in c o m e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ,  t h e r e  
i s  now a  s i z e a b l e  g ro u p  o f  m i d d le - in c o m e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  a s  
w e l l  a s  t h e  s e p a r a t e  c a t e g o r y  o f  o i l - e x p o r t i n g  c o u n t r i e s .
5 1 .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  C l a r k ,  o p . c i t . , M G K e l l y ,  'T h e  Demand f o r  I n t e r ­
n a t i o n a l  R e s e r v e s ' , A m er ican  E co n o m ic  R e v ie w , V o l .  6 0 ,  ( S e p t .  1970) 
p p . 6 5 5 -6 6 7  an d  M J  F l a n d e r s ,  The Demand f o r  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s , 
P r i n c e t o n  S t u d i e s  i n  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c e ,  No. 27 ( P r i n c e t o n :
P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 7 1 ) .
5 2 .  J  A F r e n k e l ,  'T h e  Demand f o r  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s  b y  D e v e lo p e d
and  L e s s - D e v e lo p e d  C o u n t r i e s ' ,  E c o n o m ic a , V o l .  41 ( F e b .  1 9 7 4 ) ,  p p . 1 4 -2 4 .
5 3 .  See C l a r k ,  o p . c i t .
5 4 .  E D e s p r e s , C P K i n d l e b e r g e r  a n d  W S S a l a n t ,  'T h e  D o l l a r  an d  W orld
L i q u i d i t y ' ,  i n  L H O f f i c e r  an d  T D W i l l e t t  ( e d s . )  The I n t e r n a t i o n a l  
M o n e ta ry  S y s te m :  P ro b le m s  an d  P r o p o s a l s  (E n g lew o o d  C l i f f s ,  N . J . :  
P r e n t i c e - H a l l ,  1 9 6 9 )  p p . 4 1 - 5 2 ,  and  W S S a l a n t ,  ' F i n a n c i a l  
I n t e r m e d i a t i o n  a s  an  E x p l a n a t i o n  o f  E n d u r in g  " D e f i c i t s "  i n  t h e  
B a la n c e  o f  P a y m e n t s ' , i n  F M a c h lu p , W S S a l a n t  an d  L T a r s h i s  ( e d s . )  
I n t e r n a t i o n a l  M o b i l i t y  an d  Movement o f  C a p i t a l  (New York : N B E R,
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C h a p te r  2 POLICY CONTEXT 
I n t r o d u c t i o n
I t  h a s  b e e n  s u g g e s t e d ,  i n  C h a p t e r  1 ,  t h a t  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  
c o m p o s i t i o n  o f  m ac ro e c o n o m ic  a g g r e g a t e s  h a s  n o t  b e e n  a  m a jo r  
f e a t u r e  o f  m o n e ta r y  t h e o r y .  I n  n e o c l a s s i c a l  t h e o r y  t h e  e f f e c t s  
o f  money s u p p l y  i n c r e a s e s  on t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  incom e o c c u r  
p r i m a r i l y  i n  t h e  s h o r t - r u n ,  a s  a  r e s u l t  o f t e n  o f  m a rk e t  
i m p e r f e c t i o n s .  W hile  K e y n e s i a n  t h e o r y  on t h e  o t h e r  h an d  
c o n c e n t r a t e s  on  d i s t r i b u t i o n a l  c o n s i d e r a t i o n s ,  s h o r t - r u n  o u tc o m e s ,  
a n d  m a r k e t  i m p e r f e c t i o n s ,  t h e s e  h a v e  b e e n  d e a l t  w i t h  p r i m a r i l y  
i n  r e a l  t e r m s ,  w i t h  l i t t l e  r e f e r e n c e  t o  t h e  r o l e  o f  money.
D i s t r i b u t i o n a l  c o n c e r n s  a r e ,  i n  c o n t r a s t ,  c e n t r a l  t o  
e c o n o m ic  p o l i c y .  S i n c e  p o l i c y  n e c e s s a r i l y  r e f e r s  t o  i n s t i t u t i o n s  
an d  j u r i s d i c t i o n s  w h ic h  a r e  t e r r i t o r i a l l y  s p e c i f i c ,  an d  s i n c e  
s h o r t - r u n  o u tc o m e s  an d  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  m a r k e t  i m p e r f e c t i o n s  
m ust  b e  t a k e n  i n t o  a c c o u n t , many p o l i c y  i s s u e s  m u s t  d e a l  w i t h  t h e  
s p a t i a l  f e a t u r e s  o f  money an d  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s , i n  t h e  
s h o r t - r u n  a s  w e l l  a s  i n  t h e  l o n g - r u n .
S p a t i a l  m o n e ta r y  q u e s t i o n s  a r i s e  when i n s t i t u t i o n a l  
a r r a n g e m e n t s  g o v e r n i n g  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  a r e  b e i n g  d e s i g n e d .  
T h u s ,  when t h e  r u l e s  o f  o p e r a t i o n  o f  t h e  I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  
Fund ( I . M . F . ) ,  t h e  E u ro p e a n  M o n e ta ry  S y s tem  ( E . M . S . ) ,  o r  a  
d o m e s t i c  b a n k i n g  s y s t e m  a r e  b e i n g  d e s i g n e d  o r  a l t e r e d ,  t h e  
i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  e c o n o m ie s  o f  a l l  p a r t i c i p a n t s  
a r e  d i s c u s s e d  e x p l i c i t l y .  F u r t h e r , t h e  r e a l  d i s t r i b u t i o n a l
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e f f e c t s  o f  d i s t r i b u t i o n s  o f  money a r e  a  c e n t r a l  i s s u e  when 
c r i t e r i a  a r e  b e i n g  e s t a b l i s h e d  f o r  a  d i s t r i b u t i o n  o f  S p e c i a l  
D raw ing  R i g h t s  ( S . D . R , ) by  t h e  o r  a  r e d i s t r i b u t i o n  o f
f u n d s  w i t h i n  t h e  E u ro p e a n  E conom ic  Community ( E . E . C . ) ,  o r  
f i s c a l  t r a n s c e r s  b e tw e e n  l e v e l s  o f  g o v e rn m e n t  i n  a  f e d e r a l  s t a t e  
s u c h  a s  t h e  U n i t e d  S t a t e s .
The p u r p o s e  i n  t h i s  c h a p t e r  o f  o u t l i n i n g  t h e  l i t e r a t u r e  
d e a l i n g  w i t h  t h e s e  a p p a r e n t l y  d i v e r s e  p o l i c y  a r e a s  i s  t o  d e m o n s t r a t e  
t h e  f u n d a m e n t a l  s i m i l a r i t y  b e tw e e n  t h e  u n d e r l y i n g  t h e o r e t i c a l  i s s u e s  
On t h i s  b a s i s ,  an a t t e m p t  i s  made i n  P a r t  I I  t o  c o n s t r u c t  a  common 
t h e o r e t i c a l  f ram ew o rk  t o  a p p l y  t o  s p a t i a l / d i s t r i b u t i o n a l  m o n e ta ry  
q u e s t i o n s  i n  a  v a r i e t y  o f  c o n t e x t s .  As a  r e s u l t ,  t h e  s c o p e  o f  
t h e  d i s c u s s i o n  i s  w id e n e d  t o  t o u c h  on m o n e ta r y  t h e o r y  a n d  p o l i c y  
i n  g e n e r a l .  I f  i t  c a n  b e  c o n c lu d e d  t h a t  money s u p p l y  c h a n g e s  
h a v e  a  d i f f e r e n t  e f f e c t  on t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  incom e an d  
o u t p u t  d e p e n d in g  on t h e  l o c a t i o n  and  m anner o f  t h e  c h a n g e ,  t h e n  
t h e  n a t i o n a l  o r  g l o b a l  r e a l  incom e e f f e c t  w i l l  a l s o  b e  a f f e c t e d .
Such a  c o n c l u s i o n . w o u l d  s u g g e s t  t h a t  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  c h a n g e s  i n  
m ac ro eco n o m ic  a g g r e g a t e s  i s  a s  i m p o r t a n t  f o r  e c o n o m ic  p o l i c y  a s  
t h e  s i z e  o f  t h o s e  c h a n g e s . ^
F i r s t ,  h o w e v e r ,  i n  t h i s  c h a p t e r  t h e  r e c o g n i s e d  p o l i c y  
i s s u e s  a r e  c o n s i d e r e d  i n  t h e  l i g h t  o f  a l t e r n a t i v e  ec o n o m ic  
p o l i c y  a p p r o a c h e s .
I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  Fund
The e s t a b l i s h m e n t  o f  c r i t e r i a  f o r  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  S . D . R ,
5.5.
among p a r t i c i p a n t s  i s  t h e  p o l i c y  i s s u e  w here  t h e  r e l e v a n c e  o f  
money d i s t r i b u t i o n  f o r  t h e  l e v e l  an d  d i s t r i b u t i o n  o f  o u t p u t  i s  
made m o s t  e x p l i c i t .  I n i t i a l l y ,  S . D . R .  w ere  d i s t r i b u t e d  
p r o p o r t i o n a t e l y  t o  I . M . F .  q u o t a s .  B u t ,  d u r i n g  t h e  I . M . F .  
r e f o r m  d i s c u s s i o n s  f o l l o w i n g  t h e  19 7 1 -2  b reak d o w n  o f  t h e  i n t e r ­
n a t i o n a l  f i n a n c i a l  s y s t e m ,  p r o p o s a l s  w ere  u n d e r  s e r i o u s  
c o n s i d e r a t i o n  f o r  a l t e r n a t i v e  c r i t e r i a  fbp d i s t r i b u t i o n . T h ese  
p r o p o s a l s  w ere  c l a s s i f i e d  as  t h e  S . D . R . / A i d  L ink  ( o r  t h e  ’ L i n k ’ ) ,  
c o m p r i s i n g  a  v a r i e t y  o f  means by  w h ic h  S . D . R .  a l l o c a t i o n s  c o u l d  
be  d i r e c t e d  t o w a r d s  t h e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  The i s s u e  r e m a in s  
u n r e s o l v e d  a s  much on t e c h n i c a l  g ro u n d s  a s  on e q u i t y  g r o u n d s .
( I t  h a s  h o w e v e r  b e e n  t a k e n  up i n  more g e n e r a l  fo rm  u n d e r  t h e  
q u e s t i o n  o f  p r o v i s i o n  o f  d e v e lo p m e n t  f i n a n c e  by  t h e  New I n t e r ­
n a t i o n a l  E conom ic  O r d e r  l i t e r a t u r e . )
The r e f e r e n c e  p o i n t  f o r  d i s c u s s i n g  t h e  L ink  h a s  b e e n  t h e  
a c t u a l  a l l o c a t i o n ,  w h ic h  was d e s i g n e d  t o  b e  d i s t r i b u t i o n a l l y  
n e u t r a l  i n  t h e  s e n s e  t h a t  i t  w o u ld  n o t  l e a d  t o  a  t r a n s f e r  o f  r e a l  
r e s o u r c e s .  I . M . F .  m em b ers ’ q u o t a s ,  t h e  b a s i s  f o r  S . D . R .  
a l l o c a t i o n  ( a s  w e l l  a s  f o r  I . M . F .  c r e d i t  an d  v o t i n g  p o w e r ) ,  a r e  
d e t e r m in e d  b y  a  f o r m u l a  w h ic h  i s  a  l i n e a r  f u n c t i o n  o f  a c t u a l
g o l d  a n d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r e s e r v e  h o l d i n g s ,  n a t i o n a l  in c o m e ,
2i m p o r t  an d  e x p o r t  l e v e l s  a n d  v a r i a b i l i t y  o f  e x p o r t s .  O t h e r
f a c t o r s  may a l s o  be  t a k e n  i n t o  a c c o u n t  d u r i n g  t h e  p e r i o d i c  q u o t a  
3r e v i e w s .  The r e s u l t i n g  d i s t r i b u t i o n  o f  q u o t a s ,  by  e c o n o m e t r i c
e s t i m a t i o n ,  i s  a  p e r c e n t a g e  o f  a c t u a l  r e s e r v e  h o l d i n g s  w h ich  i s
4a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  t h e  l e v e l  o f  e x p o r t s .  A c t u a l  r e s e r v e
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h o l d i n g s  a r e  t h e  c u s to m a ry  m e a s u re  o f  l o n g - r u n  demand f o r  r e s e r v e s .  
The s i z e  o f  t h e  t r a d e  a c c o u n t  i s  one m e a s u re  o f  n e e d ; t o  t h e  
e x t e n t  t h a t  a c t u a l  h o l d i n g s  a r e  c o n s t r a i n e d  from  r e a c h i n g  h o l d i n g s  
w h ich  w o u ld  s a t i s f y  n e e d ,  t h e  a d j u s t m e n t  f o r  t r a d e  l e v e l  b r i n g s  
q u o t a s  c l o s e r  t o  a  g i v e n  p e r c e n t a g e  o f  d e s i r e d  r e s e r v e  h o l d i n g s . ^
As a  c o r o l l a r y ,  t h e r e  s h o u l d  b e  n o  i n c e n t i v e  t o  a d j u s t  r e s e r v e  
h o l d i n g s  f o l l o w i n g  an  S . D . R .  a l l o c a t i o n ;  t h e  a l l o c a t i o n  i s  t h u s  
d e s i g n e d  t o  b e  ’n e u t r a l ' . ^
The a l t e r n a t i v e  p r o p o s a l s  f o r  a l l o c a t i o n s  i n  f a v o u r  o f  
d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  w e re  p u t  f o r w a r d  on e g a l i t a r i a n  g r o u n d s .
The s u b s e q u e n t  d e b a t e  h o w e v e r  was c o n d u c te d  p r i m a r i l y  i n  t e r m s  
o f  t h e  e f f e c t  o f  d i f f e r e n t  d i s t r i b u t i o n s  on w o r l d  o u t p u t  and  
i n f l a t i o n ,  a n d  t h e  f u n c t i o n i n g  o f  t h e  i n t e r n a t i o n a l  m o n e ta r y  s y s te m .  
W hile  t h i s  fo rm  o f  o p p o s i t i o n  t o  t h e  p r o p o s a l s  may h a v e  b e e n  
f o s t e r e d  b y  p o l i t i c a l  o p p o s i t i o n  on e q u i t y  g r o u n d s ,  t h e  c u r r e n c y  
g i v e n  t o  t h e  n o n - e q u i t y  a rg u m e n ts  i s  n e v e r t h e l e s s  s i g n i f i c a n t  
g i v e n  t h e i r  d i v e r g e n c e  from  c u s to m a ry  t h e o r e t i c a l  r e p r e s e n t a t i o n s  
( p a r t i c u l a r l y  t h o s e  o f  i n t e r n a t i o n a l  m o n e t a r i s t s  t o  whom • 
d i s t r i b u t i o n a l  c o n s i d e r a t i o n s  a r e ,  t h e o r e t i c a l l y ,  o n ly  o f  e q u i t y  
s i g n i f i c a n c e ) .
The a r g u m e n ts  on b o t h  s i d e s  o f  t h e  d e b a t e  f o r  a n d  a g a i n s t
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t h e  L ink  h a v e  b e e n  e x t e n s i v e l y  s u r v e y e d .  The tw o ( r e l a t e d )  
a s p e c t s  o f  t h e  d e b a t e  o f  i n t e r e s t  h e r e  a r e  t h e  q u e s t i o n  o f  
w h e th e r  a  ch a n g e  o f  d i s t r i b u t i o n  a s  r e p r e s e n t e d  by  t h e  L in k  w ould  
b e  i n f l a t i o n a r y  an d  w h e th e r  i t  w o u ld  u n d e r m in e  c o n f i d e n c e  i n  t h e  
S . D . R .  a s  a  r e s e r v e  a s s e t .
The i n f l a t i o n  q u e s t i o n  h ad  two a s p e c t s .  The f i r s t  r e l a t e d  t o
57.
how t h e  L in k  w o u ld  a f f e c t  t o t a l  l i q u i d i t y  ( i n c l u d i n g  a i d ) : 
w h e t h e r  t h e r e  w o u ld  b e  o f f s e t s  i n  a i d  a l l o c a t i o n s  ( i . e .  t o t a l
l i q u i d i t y  w ou ld  b e  r e d u c e d ,  t o t a l  S . D . R .  a l l o c a t i o n s  r e m a i n i n g  a s  
t h e y  w o u ld  o t h e r w i s e  h a v e  b e e n ) ,  and  w h e th e r  t h e  s i z e  o f  S . D . R .  
a l l o c a t i o n s  w o u ld  be  d e t e r m i n e d  by  d e v e lo p m e n t  r e q u i r e m e n t s  
r a t h e r  t h a n  g l o b a l  m o n e ta r y  r e q u i r e m e n t s  ( i . e .  w h e t h e r  t h e  L ink  
w o u ld  i n d u c e  l a r g e r  S . D . R .  a l l o c a t i o n s  t h a n  w o u ld  o t h e r w i s e  
h a v e  b e e n  t h e  c a s e ) . The d e b a t e  c o n c e r n i n g  t h e  p o l i t i c a l  
v a r i a b l e s  r e l e v a n t  t o  t h e  o v e r a l l  s i z e  o f  f i n a n c i a l  f lo w s  t o  
d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  i m p l i c i t l y  a d o p t e d  t h e  i n t e r n a t i o n a l  
m o n e t a r i s t  v iew  t h a t  t h e  w o r l d  money s u p p l y  i s  a  hom ogeneous
a g g r e g a t e  w h ic h  h a s  s i g n i f i c a n c e  f o r  i n f l a t i o n  i n d e p e n d e n t  o f  i t s  
s p a t i a l  c o m p o s i t i o n .  I t  was a s s u m e d ,  t h e r e f o r e ,  t h a t  t h e r e  i s ,  a t  
an y  p o i n t  i n  t i m e ,  an  am oun t o f  w o r ld  money w h ich  i s  d e s i r a b l e  f ro m  
a  g l o b a l  m a c ro eco n o m ic  p o i n t  o f  v iew  w h e th e r  i t  i s  d i s t r i b u t e d  
a c c o r d i n g  t o  I . M . F .  q u o t a s ,  o r  a n  S . D . R . / A i d  L i n k .  By d e f i n i t i o n ,  
any  a d d i t i o n a l  a l l o c a t i o n s  f o r  d e v e lo p m e n t  p u r p o s e s  w o u ld  b e  ' t o o  
i n f l a t i o n a r y ' . (Of c o u r s e  e a c h  q u i n q u e n n i a l  S . D . R .  a l l o c a t i o n  
w o u ld  b e  a  o n c e - a n d - f o r - a l l  a d d i t i o n  t o  t h e  s t o c k  o f  i n t e r n a t i o n a l  
m oney. I t  w o u ld  o n l y  i n c r e a s e  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n ,  r a t h e r  t h a n  
j u s t  t h e  l e v e l  o f  p r i c e s  , i f  i t  i n d u c e d  an  i n f l a t i o n a r y  p o l i c y  
r e s p o n s e  on  t h e  p a r t  o f  i n d i v i d u a l  g o v e r n m e n t s . )
S e c o n d ,  t h e  L ink  m ig h t  b e  i n f l a t i o n a r y  a s  a  d i r e c t  r e s u l t  o f  
t h e  p a r t i c u l a r  d i s t r i b u t i o n  i n v o l v e d ,  ev e n  i f  t h e  w o r l d  money 
s t o c k  w e re  t h e  same w i t h  o r  w i t h o u t  t h e  L in k .  I f  S . D . R .  w ere  
a l l o c a t e d  p r o p o r t i o n a t e  t o  I . M . F .  q u o t a s  ( t h e  ' n e u t r a l '  c r i t e r i o n ) ,
58.
t h e n  no r e a l  r e s o u r c e  t r a n s f e r  w o u ld  b e  e x p e c t e d  t o  e n s u e ;  e a c h  
p a r t i c i p a n t  w o u ld  ad d  t h e  a l l o c a t i o n  t o  i d l e  b a l a n c e s .  As a  
c o r o l l a r y ,  t h e  L ink  w o u ld  i n s t e a d  ad d  t o  d e v e l o p i n g  c o u n t r f e s '  
r e s e r v e s  i n  e x c e s s  o f  d e s i r e d  i d l e  b a l a n c e s .  The e x c e s s  w o u ld  
r e v e r t  t o  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  i n  e x c h a n g e  f o r  a d d i t i o n a l  e x p o r t s  
t o  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  R e s e r v e s  d i s t r i b u t i o n  w o u ld  b e  r e s t o r e d  
i n  t h e  l o n g - r u n  t o  t h e  i n i t i a l  d i s t r i b u t i o n ;  t h e  d i f f e r e n c e  from  
t h e  I . M . F .  q u o t a  c r i t e r i o n  f o r  t h e  i n i t i a l  a l l o c a t i o n  w o u ld  be  
t h a t  a  t r a n s f e r  o f  r e a l  r e s o u r c e s  w o u ld  h av e  b e e n  made t o  t h e  
d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  S h o r t - r u n  i n f l a t i o n  w o u ld  o c c u r  i f  t h e r e  
w e re  s u p p l y  c o n s t r a i n t s  on t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s '  e x p o r t  s e c t o r s .
T h is  r e p r e s e n t a t i o n  o f  t h e  l o n g - r u n  ou tcom e i s  e n t i r e l y  
a n a lo g o u s  t o  A r c h i b a l d  an d  L i p s e y ' s  c r i t i q u e  o f  P a t i n k i n , ^  who h a d  
s u g g e s t e d  t h a t  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money o n l y  h o l d s  i n  a  d o m e s t i c  
economy i f  a d d i t i o n s  t o  t h e  money s u p p l y  a r e  d i s t r i b u t e d  
p r o p o r t i o n a t e  t o  i n i t i a l  h o l d i n g s .  A r c h i b a l d  an d  L ip s e y  a r g u e  
t h a t  any  n o n - n e u t r a l i t y  o f  money o n l y  a p p l i e s  i n  t h e  s h o r t - r u n ,  on 
some p a t h s  t o  t h e  u n iq u e  l o n g - r u n  e q u i l i b r i u m  w here  t h e  q u a n t i t y  
t h e o r y  h o l d s  r e g a r d l e s s  o f  d i s t r i b u t i o n .
C u r i o u s l y ,  i t  i s  s o m e t im e s  t h e  same i n t e r n a t i o n a l  m o n e t a r i s t s
who v iew  w o r ld  i n f l a t i o n  i n  t e r m s  o f  t h e  g l o b a l  money s t o c k  who
a r e  n e v e r t h e l e s s  c o n c e r n e d  a b o u t  t h e  i n f l a t i o n a r y  c o n s e q u e n c e s  o f  t h e
9d i s t r i b u t i o n  o f  t h a t  money s t o c k . The U n i t e d  N a t i o n s
C om m ittee  on T ra d e  an d  D ev e lo p m en t ( U . N . C . T . A . D . )  i n  p a r t i c u l a r  h a s ,  
h o w e v e r ,  s t r e s s e d  t h e  r e a l  o u t p u t  e f f e c t s  o f  t h e  ch a n g e  i n
e x p e n d i t u r e  p a t t e r n  w h ic h  w o u ld  r e s u l t  f rom  t h e  L i n k .^ ^  I t  i s
a r g u e d  t h a t  t h e  unem ploym en t i n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  r e s u l t s  f rom
59.
l a c k  o f  e f f e c t i v e  dem and , w h ic h  c o u l d  b e  e a s e d  by  i n c r e a s e d  demand 
fro m  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  By p o s i t i n g  t h e  e x i s t e n c e  o f  
un em p lo y ed  r e s o u r c e s  U . N . C . T . A . D .  d e m o n s t r a t e s  t h a t  t h e  L ink  
c o u l d  i n c r e a s e  t o t a l  o u t p u t  co m p ared  w i t h  a l t e r n a t i v e  d i s t r i b u t i o n s  
( a n  ou tcom e i m p o s s i b l e  i n  t h e  n e o c l a s s i c a l  m o d e l ,  a t  l e a s t  i n  t h e  
l o n g - r u n ) .
U . N . C . T . A . D . ' s  i s  t h e  c u s to m a r y  K e y n e s ia n  a r g u m e n t ,  
a n a lo g o u s  t o  t h a t  w h ic h  a d v o c a t e s  incom e r e d i s t r i b u t i o n ,  i n  f a v o u r  
o f  incom e c l a s s e s  w i t h  h i g h  m a r g i n a l  p r o p e n s i t y  t o  consume i n  o r d e r  
t o  r a i s e  a g g r e g a t e  dem and. I t  i s  b a s i c a l l y  a  ' r e a l '  a r g u m e n t ,  
w i t h o u t  r e f e r e n c e  t o  t h e  p a r t i c u l a r  q u a l i t i e s  o f  money.
The s e c o n d  a r e a  o f  d e b a t e  w h ic h  c o n c e r n s  us h e r e  r e f e r s  
s p e c i f i c a l l y  t o  S . D . R .  a s  a  fo rm  o f  i n t e r n a t i o n a l  money (w h e re  
t h i s  r e f e r s  t o  t r a n s a c t i o n s  b e tw e e n  c e n t r a l  m o n e ta r y  a u t h o r i t i e s ) .  
C o n ce rn  was e x p r e s s e d  t h a t  t h e  L ink  m ig h t  u n d e rm in e  c o n f i d e n c e  in  
S . D . R .  a s  a  r e s e r v e  a s s e t .  However l i t t l e  o b j e c t i v e  b a s i s  t h e r e  
m ig h t  b e  f o r  s u c h  a  ch a n g e  i n  c o n f i d e n c e ,  i t  i s  o f  c o n s i d e r a b l e  
s i g n i f i c a n c e .  I n  p a r t i c u l a r ,  i f  i n t e r e s t  p a y m e n ts  on S . D . R .  h o l d i n g s  
h a v e  t o  b e  i n c r e a s e d  t o  c o m p e n s a te  f o r  r e d u c e d  c o n f i d e n c e ,  t h e  
s e i g n o r a g e  a c c r u i n g  t o  t h o s e  who u s e  S . D . R .  i n  t r a n s a c t i o n s  i s  
c o r r e s p o n d i n g l y  r e d u c e d .  As a  r e s u l t ,  f i r s t ,  t h e  s e i g n o r a g e  ( o r  
' c o n f i d e n c e ' r e n t )  a v a i l a b l e  f o r  d i s t r i b u t i o n  v i a  S . D . R .  a l l o c a t i o n s  
w o u ld  b e  c o r r e s p o n d i n g l y  r e d u c e d .  S e c o n d ,  t h e  d i s i n c e n t i v e  t o  u s e
S . D . R .  w o u ld  r e d u c e  t h e  a b i l i t y  t o  r e a p  s o c i a l  s a v i n g  f ro m  t h e  
c o n v e n ie n c e  o f  S . D . R .  u s e ,  i n c r e a s i n g  u s e  o f  m ore ' c o s t l y '  m e d ia .
T h u s ,  e v e n  from  t h e  s t a t i c  p o i n t  o f  v iew  o f  d i s t r i b u t i n g  a  g i v e n
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t o t a l  o f  s e i g n o r a g e  a n d  s o c i a l  s a v i n g ,  t h e  t o t a l  a v a i l a b l e  . i s  
d e t e r m i n e d  i t s e l f  b y  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  c r i t e r i a  an d  t h e i r  
( p s y c h o l o g i c a l )  e f f e c t  on c o n f i d e n c e
The e n t i r e  i s s u e  h a s  now d e c l i n e d  i n  i m p o r t a n c e ;  S . D . R .
c o n t i n u e  t o  be  a l l o c a t e d  p r o p o r t i o n a t e  t o  q u o t a s  w h ic h  a p p r o x im a te
t o  a  m e a s u re  o f  l o n g - r u n  demand w i t h  an  a d j u s t m e n t  f o r  n e e d
m e a s u r e d  b y  t r a d e  l e v e l s .  The p r e s u m p t i o n  i s  t h a t  a l l o c a t i o n s
o f  S . D . R .  p r o p o r t i o n a t e  t o  d e s i r e d  r e s e r v e  h o l d i n g s  w i l l  n o t  r e s u l t
12i n  any  n e t  u s e  o f  S . D . R .  I n  f a c t ,  t h e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s
13h a v e  b e e n  t h e  p r i m a r y  n e t  u s e r s  o f  S . D . R .  T h e re  a r e  tw o p o s s i b l e  
e x p l a n a t i o n s  f o r  t h i s  u n i n t e n d e d  o u tco m e:  o n e ,  t h a t  t h e  q u o t a
c r i t e r i o n  p r o d u c e s  e x c e s s i v e  a l l o c a t i o n s  t o  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  
( t h e  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  e x p l a n a t i o n )  o r  tw o ,  t h a t  d e v e l o p i n g  
c o u n t r i e s  w ere  n o t  n e c e s s a r i l y  on a  p a t h  t o  e q u i l i b r i u m  ( o r  a t  
e q u i l i b r i u m )  e i t h e r  b e f o r e  a l l o c a t i o n s ,  o r  a t  o t h e r  p o i n t s  o f  
o b s e r v a t i o n .  N e t  u s e  o f  S . D . R . ,  i n  t h i s  v i e w ,  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  
e x c e s s  demand f o r  r e s e r v e s .  The f i r s t  e x p l a n a t i o n  w o u ld  p ro m p t  
t h e  d e s i g n  o f  an  im p ro v e d  m e a s u re  o f  d e s i r e d  h o l d i n g s  by  w h ic h  t o  
m e a su re  t h e  ( s h o r t - r u n )  r e d i s t r i b u t i v e  e f f e c t s  o f  p a r t i c u l a r  a l l o c a t i o n s .  
The s e c o n d  w o u ld  p ro m p t  a  c o n s i d e r a t i o n  o f  t h e  d y n am ics  o f  b a l a n c e  o f  
p a y m e n ts  a d j u s t m e n t  i n  d e v e lo p e d  an d  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  i n  o r d e r  
t o  e x p l a i n  c h a n g e s  i n  a c t u a l  r e s e r v e  h o l d i n g s .
I n d e e d  much o f  t h e  d e b a t e  a s  t o  w h a t  c o n s t i t u t e s  r e s e r v e s  
' n e e d '  r e f e r s  t o  t h e  d i f f e r e n t  b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  a d j u s t m e n t  
c o n d i t i o n s  f a c i n g  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  c o u n t r y  ..i The p a r t i c u l a r
a d j u s t m e n t  p ro b le m s  f a c e d  by  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  h a v e  p ro m p te d  t h e
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s e t t i n g  up o f  s p e c i a l  c r e d i t  f a c i l i t i e s  w i t h  t h e  I . M . F . :  t h e
b u f f e r  s t o c k  a n d  c o m p e n s a to ry  f i n a n c e  f a c i l i t i e s  t o  d e a l  w i t h  t h e  
p ro b le m s  o f  h e a v y  d e p e n d e n c e  on p a r t i c u l a r  raw  m a t e r i a l  e x p o r t s , 
an d  t h e  o i l  f a c i l i t y  t o  d e a l  w i t h  t h e  p ro b le m s  o f  s i m i l a r  
d e p e n d e n c e  on o i l  i m p o r t s .
I t  i s  a r g u e d ,  h o w e v e r ,  t h a t  ev e n  a s i d e  f ro m  t h e s e  p a r t i c u l a r  
t r a d e  a c c o u n t  p r o b l e m s ,  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  s t i l l  s h o u l d e r  a  
r e l a t i v e l y  h i g h  s h a r e  o f  t h e  b u r d e n  o f  a d j u s t m e n t  t o  p a y m e n ts  
im b a la n c e  b e tw e e n  d e v e lo p e d  a n d  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s . I n .  
p a r t i c u l a r , d e f i c i t - p r o n e  c o u n t r i e s  a r e  more c o n s t r a i n e d  t o  a d j u s t  
t h a n  s u r p l u s - p r o n e  c o u n t r i e s  b e c a u s e  o f  t h e  f i n i t e  n a t u r e  o f  
r e s e r v e  h o l d i n g s .  F u r t h e r ,  t h e  l e s s e r  a v a i l a b i l i t y  o f  u n c o n d i t i o n a l  
c r e d i t  t o  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  r e n d e r s  a c t u a l  r e s e r v e  h o l d i n g s  a  
m ore e f f e c t i v e  c o n s t r a i n t .  To t h e  e x t e n t  t h a t  c o u n t r i e s  i n  d e f i c i t  
d e f l a t e  r e a l  o u t p u t  when f o r c e d  t o  a d j u s t ,  t h u s  re m o v in g  t h e  
n e c e s s i t y  f o r  c o u n t r i e s  i n  s u r p l u s  t o  r e f l a t e ,  a d j u s t m e n t  o v e r a l l  
w i l l  b e  d e f l a t i o n a r y .  F u r t h e r ,  t h e r e  i s  a  g e n e r a l  c o n s e n s u s  t h a t  
d i f f e r e n t  t y p e s  o f  a d j u s t m e n t  p o l i c y  a r e  a p p r o p r i a t e  f o r  d e v e lo p e d  
and  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  W h ile  t h e r e  i s  some d e b a t e ,  t h e  b a l a n c e  
o f  o p i n i o n  a p p e a r s  t o  f a v o u r  t h e  v iew  t h a t  a d j u s t m e n t  i s  more 
d i f f i c u l t ,  and  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  a d j u s t m e n t  h i g h e r ,  f o r  
d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .
The asym m etry  b e tw e e n  t h e  p r e s s u r e s  on c o u n t r i e s  i n  s u r p l u s  
an d  i n  d e f i c i t  t o  a d j u s t  h a s  l o n g  b e e n  o b s e r v e d .  The U.K.
B r e t t o n  Woods p r o p o s a l  p u t  f o r w a r d  d u r i n g  t h e  d i s c u s s i o n s  l e a d i n g  
up t o  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e  I . M . F .  i n c o r p o r a t e d  p e n a l t i e s  on
62.
c o u n t r i e s  i n  s u r p l u s  e q u i v a l e n t  t o  t h e  b o r r o w i n g  c o s t  p e n a l t y  
on c o u n t r i e s  i n  d e f i c i t ,  s o  t h a t  p r e s s u r e  t o  a d j u s t  w o u ld  be  
s y m m e t r i c a l . ^ ^  ( A l l  o f f i c i a l  t r a n s a c t i o n s  w o u ld  be  c l e a r e d  
t h r o u g h  t h e  I n t e r n a t i o n a l  C l e a r i n g  U nion  ( a n  I . M . F . - s u b s t i t u t e ) ,  
s o  t h a t  d e b t o r  an d  c r e d i t o r  p o s i t i o n s  i n  t h e  U nion w o u ld  be  
e q u i v a l e n t  t o  n e t  b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  p o s i t i o n s . )  P r o v i s i o n  
was i n c l u d e d  i n  t h e  A r t i c l e s  o f  A g reem en t ( A r t i c l e  V I I )  t o  d e a l  w i t h  
t h e  s c a r c i t y  o f  s t r o n g  c u r r e n c i e s  by  a  v a r i e t y  o f  m e a s u r e s ,  b u t  
i t  h a s  n o t  s o  f a r  b e e n  in v o k e d .
The e f f e c t i v e n e s s  o f  a  g iv e n  f i n i t e  am ount o f  r e s e r v e s ,  a s
a  c o n s t r a i n t  on e x p e n d i t u r e ,  d e p e n d s  on how r e a d i l y ,  and  a t  w h a t  c o s t ,
t h e y  may b e  s u p p l e m e n t e d .  The d i f f e r e n t i a l  a b i l i t y  o f  d e v e lo p e d
an d  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  ( p a r t i c u l a r l y  t h e  lo w -in co m e  d e v e l o p i n g
c o u n t r i e s )  t o  o b t a i n  a d d i t i o n a l  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  f i n a n c i n g  from
s o u r c e s  o t h e r  t h a n  t h e  I . M . F .  was e v i d e n c e d  b y  t h e  h e a v y  r e l i a n c e
( u n t i l  r e c e n t l y )  o f  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  on I . M . F .  f i n a n c e ,  i n
17s p i t e  o f  i t s  c o n d i t i o n a l i t y .  S in c e  t h e  e a r l y  1 9 7 0 s ,  t h e  s u p p l y  
o f  p e t r o d o l l a r s  on t h e  E u r o d o l l a r  m a r k e t  h a s  b e e n  e x c e s s i v e  r e l a t i v e  
t o  t h e  demand o f  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .  The h i g h e r - i n c o m e  d e v e l o p i n g  
c o u n t r i e s  h av e  r e a d i l y  t a k e n  up t h e  e x c e s s  s u p p l y ,  i n  p r e f e r e n c e  
t o  t h e  c o n d i t i o n a l  ( i f  l o w e r  i n t e r e s t  c o s t )  c r e d i t  f ro m  t h e  I . M . F .
The a d o p t i o n  o f  a d j u s t m e n t  p o l i c i e s ,  o f  a  t y p e ,  o r  a t  a 
s p e e d ,  n o t  n e c e s s a r i l y  p r e f e r r e d  b y  t h e  b o r r o w in g  c o u n t r i e s ,  i s  
t h e  c o n d i t i o n  f o r  b o r r o w i n g  from  t h e  I . M . F .  b e y o n d  a  s p e c i f i e d  
l e v e l .  T h is  e n f o r c e d  a d j u s t m e n t  may b e  v ie w e d  a s  p r o v i d i n g  a 
c o n t i n u e d  s o c i a l  s a v i n g  b y  p e r p e t u a t i n g  t h e  s t a b i l i t y  o f  t h e
63.
i n t e r n a t i o n a l  m o n e ta ry  s y s t e m ,  o r ,  a l t e r n a t i v e l y ,  r e d u c i n g  l o n g - r u n
o u t p u t  i n  t h e  b o r r o w i n g  c o u n t r y  an d  t h u s  t h e  w o r l d  by  im p o s in g
u n d e s i r e d  a d j u s t m e n t  t o  s h o r t  o r  medium t e r m  i m b a l a n c e s .  The
p a r t i c u l a r  c o s t s  i n c u r r e d  b y  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  a d j u s t i n g  t o  rem ove
a  d e f i c i t  may b e  . d e s c r i b e d  i n  t e r m s  r a n g i n g  f ro m  C o h e n 's  a n a l y s i s
18o f  t h e  r e l a t i v e  d i f f i c u l t y  o f  f i n e - t u n i n g  d e v e l o p i n g  e c o n o m ie s
t o  P a y e r ' s  a n a l y s i s  o f  I . M . F .  c o n d i t i o n a l i t y  a s  a  v e h i c l e
19f o r  c a p i t a l i s t  o p p r e s s i o n .
I n  s h o r t ,  t h e n ,  t h e  g e n e r a l  p i c t u r e  i s  one o f  r e l a t i v e l y  h i g h
l i q u i d i t y  demand on t h e  p a r t  o f  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  i n  o r d e r  t o
a v o i d  c o s t l y  a d j u s t m e n t  t o  p a y m e n ts  im b a la n c e s  o f t e n  a r i s i n g  fro m
e x t e r n a l l y  g e n e r a t e d  demand c h a n g e s . T h i s  demand i s  h o w e v e r  f a c e d
w i t h  i n t e r n a t i o n a l  c r e d i t  r a t i o n i n g ,  e x c e p t  on t h e  p a r t  o f  t h e  I . M . F .
w h ic h  may r e q u i r e  t h e  a d o p t i o n  o f  p a r t i c u l a r  ( c o s t l y )  a d j u s t m e n t
p o l i c i e s .  The s u p p l y  c o n s t r a i n t  a l s o  i s  e n d o g e n o u s  i n  t h e  s e n s e
t h a t  c r e d i t  a v a i l a b i l i t y  i s  o f t e n  a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  c u r r e n t  
20r e s e r v e s  l e v e l s .  F o r  t h e  m a j o r  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s ,  i n  c o n t r a s t ,
t h e  s u p p l y  o f  r e s e r v e s  i s  h i g h l y  e l a s t i c ,  t h r o u g h  swap a r r a n g e m e n t s  
drawn on i n  t i m e s  o f  r e s e r v e s  s h o r t a g e . The i m p l i c a t i o n s , b o t h  
f o r  s h o r t - t e r m  e c o n o m ic  c o n d i t i o n s  an d  f o r  l o n g - t e r m  g r o w th ,  o f  
t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  c o n s t r a i n t  on d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  i s  h i g h ­
l i g h t e d  i n  t h e  ' t w o - g a p '  m o d e ls  o f  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t  w h ich  g i v e
21i t  p ro m in e n c e  e q u a l  t o  t h e  s a v i n g s  c o n s t r a i n t . The
a v a i l a b i l i t y  o f  means o f  e x c h a n g e  i s  t h u s  g i v e n  g r e a t e r  p ro m in e n c e  
i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  a r e n a  t h a n  t h e  d o m e s t i c  economy.
The m anner  i n  w h ic h  a d d i t i o n s  t o  r e s e r v e s  a r e  d i s t r i b u t e d
64.
i s  t h u s  r e g a r d e d  a s  b e i n g  o f  s i g n i f i c a n c e  f o r  t h e  l e v e l  and
d i s t r i b u t i o n  o f  w o r l d  o u t p u t  a s  w e l l  a s  f o r  d o m e s t i c  an d  w o r l d
p r i c e  l e v e l s .  W h ile  t h e r e  i s  w id e  d i s a g r e e m e n t  a s  t o  t h e  n a t u r e
o f  t h a t  s i g n i f i c a n c e ,  t h e r e  i s  a  m ark ed  c o n t r a s t  w i t h  t h e o r e t i c a l
( m o n e t a r i s t )  a r g u m e n ts  c o u c h e d  i n  t e rm s  o f  a  hom ogeneous w o r ld  
22
money s u p p l y .
E u ro p e a n  E conom ic  Community
The i m p l i c a t i o n s  o f  p a r t i c u l a r  f i n a n c i a l  a r r a n g e m e n t s  f o r
c o u n t r i e s  a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t  h a v e  come
i n t o  c l e a r  f o c u s  a l s o  i n  t h e  i s s u e s  r e l a t i n g  t o  m o n e ta r y  u n i f i c a t i o n
o f  t h e  E . E . C .  The p o s s i b i l i t y  o f  m o n e ta r y  u n i f i c a t i o n  i n  E u ro p e
2 3h a s  b e e n  a n a l y s e d  s i n c e  t h e  1 9 5 0 s .  A v a r i e t y  o f  p r o p o s a l s  h a s
e m e rg e d ,  some d e a l i n g  w i t h  t r a n s i t i o n a l  s y s t e m s  an d  o t h e r s  w i t h
t h e  u l t i m a t e  fo rm  o f  t h e  m o n e ta r y  u n i o n ,  w h ich  i s  g e n e r a l l y
p e r c e i v e d  a s  i n v o l v i n g  a  common c u r r e n c y  an d  a  E u ro p e a n  c e n t r a l  
24
b a n k . M o n e ta ry  u n io n  i n  t u r n  i s  s e e n  a s  p a r t  o f  a  g e n e r a l  
e c o n o m ic  u n i f i c a t i o n  p r o c e s s  w h e reb y  f i s c a l  p o l i c y ,  c o m m e rc ia l  
p o l i c y ,  i n d u s t r i a l  p o l i c y ,  e t c .  a r e  common t o  a l l  member s t a t e s .
D u r in g  t h e  two d e c a d e s  o f  i n t e r m i t t e n t  d e b a t e ,  tw o  m a jo r  
e x p e r i m e n t s  i n  t r a n s i t i o n  t o  u n i f i c a t i o n  w ere  i n t r o d u c e d ;  t h e  
n a r r o w i n g  o f  m a r g in s  o f  f l u c t u a t i o n  b e tw e e n  member c u r r e n c i e s  ( t h e  
' s n a k e ' )  i n  1972 (o n  a  v o l u n t a r y  b a s i s ,  f rom  1971) f o u n d e r i n g  i n  
1 9 7 3 ;  an d  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  t h e  E u ro p e a n  M o n e ta ry  S y s te m  ( E . M . S . )  
i n  1979 w i t h  n a r ro w e d  m a rg in s  o f  f l u c t u a t i o n ,  an i n t e r v e n t i o n -  
s i g n a l l i n g  s y s t e m  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  E u ro p e an  C u r re n c y  U n i t  ( E . C . U . )
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v a l u e d  on t h e  b a s i s  o f  a  b a s k e t  o f  c u r r e n c i e s ,  and  a  common fu n d
f o r  b i l a t e r a l  c r e d i t .
At t h e  p o l i t i c a l  l e v e l ,  t h e  p e r c e p t i o n  t h a t  m o n e ta r y
u n i f i c a t i o n  may h a v e  a  d i f f e r e n t i a l  im p a c t  on t h e  o u t p u t ,  em ploym en t
25an d  p r i c e  l e v e l  o f  e a c h  o f  t h e  E . E . C .  members i s  s t r o n g l y  h e l d .
G erm any, f o r  e x a m p l e ,  p e r c e i v e s  t h e  s p r e a d  o f  i n f l a t i o n  f o l l o w i n g
u n i f i c a t i o n ,  b e c a u s e  o f  n a t i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  p o s i t i o n  o f
( a n d  p o s i t i o n  on)  t h e  r e l e v a n t  n a t i o n a l  P h i l l i p s  c u r v e s -
A c c o r d i n g l y ,  t h e  S c h i l l e r  p r o p o s a l  u r g e d  u n i f i c a t i o n  f i r s t  o f
m o n e ta r y  an d  f i s c a l  p o l i c i e s  i n  o r d e r  t o  f a c i l i t a t e  a  n o n - i n f l a t i o n a r y
m o n e ta ry  u n i o n . E x p o n e n t s  o f  t h i s  a p p r o a c h  h a v e  b e e n  dubbed
’e c o n o m i s t s ' . F r a n c e ,  on t h e  o t h e r  h a n d ,  p e r c e i v e s  a  b e n e f i t  i n
te r m s  o f  r e a l  incom e t r a n s f e r s  i n  h e r  f a v o u r  t h r o u g h  t h e  Common
A g r i c u l t u r a l  P o l i c y  o n ce  m o n e ta r y  u n io n  i s  a c h i e v e d .  The B a r r e
P la n  t h u s  u r g e d  t h e  e a r l y  a p p r o a c h  t o  m o n e ta r y  u n i o n ,  w i t h  ec o n o m ic
u n io n  t o  f o l l o w .  E x p o n e n t s  o f  t h i s  a l t e r n a t i v e  a p p r o a c h  h av e  b e e n
26d u b b ed  ' m o n e t a r i s t s ' .
I n  s p i t e  o f  t h e  d i f f e r e n t  o r i g i n s  o f  t h e  n am e ,  many 'C h i c a g o '
27m o n e t a r i s t s  a r e  a l s o  m o n e t a r i s t s  i n  t h e  E . E . C .  s e n s e .  S t a r t i n g  
f ro m  t h e  a r g u m e n t  t h a t  e a c h  m em b er 's  unem ploym en t r a t e  o n l y  v a r i e s  
f ro m  i t s  n a t u r a l  r a t e  i n  t h e  s h o r t - r u n  t h r o u g h  a t t e m p t s  t o  r e d u c e  
i t ,  t h e  ' m o n e t a r i s t s '  p e r c e i v e  n o  l o n g - t e r m  s c o p e  f o r  n a t i o n a l  
p o l i c y  c o n c e r n i n g  unem p lo y m en t a n d  t h u s  n o  p o t e n t i a l  c o n f l i c t  
b e tw e e n  n a t i o n a l  p o l i c i e s .  E conom ic  u n io n  i s  d i f f i c u l t  t o  a c h i e v e  
p o l i t i c a l l y ,  t h u s  m o n e ta r y  u n io n  s h o u l d  b e  i n t r o d u c e d  f i r s t ;  
t h e  i n a b i l i t y  t h e r e a f t e r  t o  c o n d u c t  i n d e p e n d e n t  n a t i o n a l  m o n e ta r y
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p o l i c y  w i l l  d i s c o u r a g e  any  e f f o r t s  t o  move o f f  t h e  l o n g - r u n
v e r t i c a l  P h i l l i p s  c u r v e . E ac h  member w o u ld  t h u s  b e  f i x e d  a t  i t s
( p o s s i b l y  d i f f e r i n g )  n a t u r a l  r a t e  o f  u n e m p lo y m e n t , w i t h  a  u n i f o r m
i n f l a t i o n  r a t e .  As a  c o r o l l a r y ,  i m p l i c i t  i n  t h i s  a p p r o a c h  i s  t h e
u n d e r s t a n d i n g  t h a t  i t  i s  o n ly  t h e  e x i s t e n c e  o f  s e p a r a t e  c u r r e n c i e s
i n  E u ro p e  w h ic h  a l l o w s  t h e  p e r s i s t e n c e  o f  d i f f e r i n g  ec o n o m ic  p o l i c y
28s t a n c e s  an d  t h e  r e s u l t i n g  m i s a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s .  A
d i v e r s i t y  o f  m o n ie s  a t  t h e  i n t e r n a t i o n a l  l e v e l  i s  t h u s  t r e a t e d
a s  i f  i t  w e re  a  m a r k e t  i m p e r f e c t i o n  w i t h o u t  w h ich  a l l  t h e  g e n e r a l
e q u i l i b r i u m  r e s u l t s  w o u ld  em e rg e :  u n i f o r m  f a c t o r  and  com m odity
p r i c e s ,  p e r f e c t  m o b i l i t y  o f  c a p i t a l  an d  l a b o u r ,  s t a b l e  p r i c e  l e v e l s ,
b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  e q u i l i b r i u m  a u t o m a t i c a l l y  r e s t o r e d  f o l l o w i n g
29any  d i s t u r b a n c e ,  e t c .
The m o n e t a r i s t s  a r e  c e r t a i n l y  aw are  o f  t h e  p r o b le m  o f  t r a n s i t i o n
t o  s u c h  a  s t a t e ,  a l t h o u g h  t h e  A l l  S a i n t s  Day p a r a l l e l  c u r r e n c y
30p r o p o s a l  i s  d e s i g n e d  t o  m in im is e  th em .  Such p r o b le m s  a r e  h o w e v e r
r e g a r d e d  a s  o f  s e c o n d a r y  i m p o r t a n c e  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  l o n g - r u n  o u tc o m e ,
an d  i n  p a r t i c u l a r  a r e  n o t  v i e w e d  a s  im p e d in g  p r o g r e s s  t o w a r d s  t h a t
o u tc o m e .  I n  c o n t r a s t ,  t h e  ' e c o n o m i s t s '  v iew  t h e  t r a n s i t i o n  p r o c e s s
a s  o f  c r i t i c a l  i m p o r t a n c e .  The d i s t r i b u t i o n a l  i m p l i c a t i o n s  o f
m o n e ta ry  u n i f i c a t i o n  p r i o r  t o  e c o n o m ic  u n i f i c a t i o n  a r e  s e e n  a s  b e i n g
s u f f i c i e n t l y  m a jo r  t o  j e o p a r d i s e  t h e  e n t i r e  u n i f i c a t i o n  p r o c e s s .
The a rg u m e n t  i s  t a k e n  i n  some c a s e s  a s  f a r  a s  t o  s u g g e s t  t h a t  t h e
31E . E . C .  i s  n o t  i n  an y  c a s e  an  o p t i m a l  c u r r e n c y  a r e a .  I n d e e d  i f  
e c o n o m ic  u n io n  i s  i m p o s s i b l e  i n  t h e  l o n g - r u n  u n l e s s  a l l  members can  
a t t a i n  a  u n i f o r m  s t a g e  o f  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t  w i t h  u n i f o r m  f a c t o r
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p r i c e s ,  t h e n  t h e  t r a n s i t i o n a l  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  o f  m o n e ta r y  
u n i o n  c o u l d  p e r s i s t  i n  t h e  l o n g - r u n .
The tw o  m a jo r  s t r u c t u r a l  p r o b le m s  p o s e d  b y  t h e  i r r e v e r s i b l e  
f i x i n g  o f  e x c h a n g e  r a t e s , o r  t h e i r  r e p l a c e m e n t  by  a  E u ro p e a n  
c u r r e n c y ,  r e l a t e  t o  t h e  q u e s t i o n s  o f  P h i l l i p s  c u r v e s  an d  p r o d u c t i ­
v i t y  d i f f e r e n c e s ,  r e s p e c t i v e l y .  F i r s t ,  i f  t h e  m ed iu m -te rm  
P h i l l i p s  c u r v e s  a r e  n o t  v e r t i c a l ,  and  d i f f e r  a s  b e tw e e n  E . E . C .  
m em b ers , t h e n  t h e r e  w i l l  b e  a  c o n t i n u e d  i n t e r d e p e n d e n c e  b e tw e e n  
t h e  p a r t i c u l a r  u n i f o r m  i n f l a t i o n  r a t e  j o i n t l y  c h o s e n  a n d  t h e  l e v e l  
an d  d i s t r i b u t i o n  o f  u n e m p lo y m e n t .  S in c e  t h e  c u r r e n t  c o m b in a t io n  
o f  p o w er  s t r u c t u r e  an d  p r e f e r e n c e  s t r u c t u r e  f a v o u r s  low i n f l a t i o n  
r a t e s ,  t h e  r e s u l t  w i l l  be  h i g h  unem ploym en t i n  t h o s e  c o u n t r i e s  
w i t h  t h e  f l a t t e r  P h i l l i p s  c u r v e s  f u r t h e s t  f ro m  t h e  o r i g i n .
S e c o n d ,  members w i l l  e n t e r  t h e  m o n e ta ry  u n i o n  w i t h  d i f f e r e n t  
p r o d u c t i v i t y  p e r f o r m a n c e s . W i th o u t  t h e  i n s t r u m e n t  o f  e x c h a n g e  
r a t e  a d j u s t m e n t  t o  e l i m i n a t e  t h e  w id e n i n g  gap b e tw e e n  t r a d e a b l e s  
p r i c e s  a s  t h e s e  p r o d u c t i v i t y  d i f f e r e n c e s  c o n t i n u e , r e s o r t  m u s t  b e  
made t o  d e f l a t i o n  i n  l o w - p r o d u c t i v i t y  r e g i o n s  an d  r e f l a t i o n  i n  
h i g h  p r o d u c t i v i t y  r e g i o n s  (b y  f i s c a l  means s i n c e  m o n e ta r y  t a r g e t s  
w i l l  h a v e  b e e n  f i x e d  u n d e r  m o n e ta r y  u n i f i c a t i o n ) . I n  t h e  n e o ­
c l a s s i c a l  m o d e l ,  t h e  r e s u l t  s h o u l d  b e  e q u a l i s a t i o n  o f  u n i t  l a b o u r  
c o s t s  an d  r a t e s  o f  r e t u r n  on  c a p i t a l ,  a s s i s t e d  b y  f a c t o r  m o b i l i t y ,  
a n d  a  r e t u r n  t o  t r a d e  b a l a n c e .  Some, h o w e v e r ,  q u e s t i o n  t h e  
i n e v i t a b i l i t y  o f  s u c h  an  ou tco m e r a i s i n g  i n s t e a d  t h e  p o s s i b i l i t y  
t h a t  a d j u s t m e n t  may b e  d e s t a b i l i s i n g ,  w i t h  o u tw a r d  f a c t o r  movement 
and  d e f l a t i o n  f u r t h e r  im p e d in g  t h e  d y nam ic  p r o c e s s  n e c e s s a r y  f o r
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t h e  g e n e r a t i o n  o f  o p t i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  an d  im p ro v e d  
32p r o d u c t i v i t y .
Those  who v iew  s u c h  p o t e n t i a l  i n s t a b i l i t y  o n ly  a s  a  s h o r t - r u n ,
o r  m e d iu m - te rm ,  phenom enon  p r o p o s e  t r a n s f e r  o f  fu n d s  t o  low
p r o d u c t i v i t y  r e g i o n s  o r  c o u n t r i e s  t o  o f f s e t  t h e  a b s e n c e  o f  t h e
e x c h a n g e  r a t e  i n s t r u m e n t ,  a s  w e l l  a s  t h e  e x p e c t e d  o u t f l o w  o f
33c a p i t a l  a c c o m p a n y in g  t h a t  a b s e n c e . M a g n i f i c o  g o es  f u r t h e r  i n
h i s  'new  a p p r o a c h ' ,  p r o p o s i n g  t h e  e x p l i c i t  a p p l i c a t i o n  o f  d i f f e r e n t
ec o n o m ic  p o l i c i e s  i n  h i g h - g r o w t h  an d  lo w - g r o w th  r e g i o n s  on t h e
g ro u n d s  t h a t  e c o n o m ic  p o l i c y  o t h e r w i s e  r e f l e c t s  t h e  n e e d s  o f  t h e
34fo r m e r  a t  t h e  e x p e n s e  o f  t h e  l a t t e r .  I n  p a r t i c u l a r  he s t r e s s e s
t h e  i m p o r t a n c e  o f  m ak in g  c r e d i t  a v a i l a b l e  i n  lo w -g r o w th  r e g i o n s ,
q u o t i n g  t h e  s u c c e s s f u l  e x p e r i e n c e  o f  t h e  r e g i o n a l  I t a l i a n  b a n k s .
W hile  h e  a c k n o w le d g e s  t h e  d am p en in g  e f f e c t  on r e g i o n a l  m u l t i p l i e r s
o f  a  h i g h  p r o p e n s i t y  t o  i m p o r t ,  n e v e r t h e l e s s  t h e  n e t  e f f e c t  i s
s e e n  a s  p o s i t i v e .  T h i s  c o n t r a s t s  m a rk e d ly  w i t h  de Grauwe an d
P e e t e r s *  o b j e c t i o n  t o  t h e  p r o p o s a l  f o r  fu n d  t r a n s f e r s  a l o n g  w i t h
t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  t h e  E . M. S .  on  t h e  g ro u n d s  t h a t  p r o d u c t i v i t y
d i f f e r e n c e s  c a n n o t  b e  i d e n t i f i e d  u n t i l  c o s t s  a n d  p r i c e s  become
35u n i f o r m  f o l l o w i n g  m o n e ta r y  u n i f i c a t i o n .
I n  a  s e n s e  t h e  ' m o n e t a r i s t '  an d  'e c o n o m is t*  a p p r o a c h e s  a r e  
c o n s i s t e n t .  F o l l o w i n g  m o n e ta r y  a n d  e c o n o m ic  u n i o n ,  a c c o r d i n g  t o  
t h e  m o n e t a r i s t s '  a p p r o a c h ,  t h e  ou tcom e o f  p r o d u c t i v i t y  d i f f e r e n c e s  
i s  t o  p ro m o te  t h e  f a c t o r  m ovem ents w h ic h  e r a d i c a t e  th em .  B u t ,  
v ie w e d  a s  a  d y n am ic  r a t h e r  t h a n  m a r g i n a l  p r o c e s s ,  t h i s  i n v o l v e s  
t h e  e f f e c t i v e  c o n t r a c t i o n  o f  t h e  l o w - p r o d u c t i v i t y  r e g i o n s  t h r o u g h
69.
t h e  f l i g h t  o f  l a b o u r  an d  c a p i t a l  w h ic h  t h e  e c o n o m is t s ' . .w is h  t o  
a v o i d .
‘ Thus a g a i n  t h e r e  i s  a  s t r o n g  s e n s e  i n  t h e  p o l i c y  l i t e r a t u r e
o f  t h e  r e a l  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  o f  m o n e ta r y  c h a n g e . We now
c o n s i d e r  w h e th e r  E u ro p e a n  m o n e ta r y  a r r a n g e m e n ts  h a v e  i m p l i c a t i o n s
a l s o  f o r  t h e  l e v e l  o f  t o t a l  r e a l  o u t p u t ,  a n d  i t s  r e l a t i o n s h i p  t o
t h e  u n d e r l y i n g  d i s t r i b u t i o n .  The p r i m a r y  b e n e f i t s  o f  m o n e ta ry
u n io n  a r e  c o u c h e d  i n  s i m i l a r  t e r m s  t o  t h o s e  d e r i v e d  f ro m  t h e
e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e  I .M .F .  i n  t h e  p o s t - W o r ld  War I I  r e c o n s t r u c t i o n
p e r i o d .  I r r e v e r s i b l e  f i x i t y  o f  e x c h a n g e  r a t e s ,  o r  t h e
em erg en ce  o f  a  E u ro p e a n  c u r r e n c y  w o u ld  e n s u r e  t h e  l i q u i d i t y  o f
i n t e r n a t i o n a l  money i n  E u r o p e ,  c o n f i d e n c e  i n  t h e  c e n t r a l  m o n e ta ry
a u t h o r i t y  a n d  t h u s  i n  t h e  m a in t e n a n c e  o f  t h a t  m oney’ s  v a l u e ,  and
f i n a l l y  t h e  f u l l  c o n v e r t i b i l i t y  ' o f  t h a t  m oney. T h ere  w o u ld  be
a  s o c i a l  s a v i n g  d e r i v e d  f ro m  t h e  i n c r e a s e d  i n t e r n a t i o n a l  ’m o n e y n e s s ’
o f  m em bers ' c u r r e n c i e s  d i r e c t l y ,  o r  when f r e e l y  c o n v e r t i b l e  i n t o  a  
36E u ro p e a n  c u r r e n c y .  E co n o m ies  o f  s c a l e  w o u ld  be  r e a p e d  i n  t e rm s
o f  lo w e r  r e s e r v e s  r e q u i r e m e n t s  f o r  e a c h  c o u n t r y  ( o r  t h e  E .E .C .
37i n  a g g r e g a t e ) .  C o m m erc ia l  an d  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  w ou ld  b e
f a c i l i t a t e d  an d  p r o d u c t i o n  c o s t s  r e d u c e d  a s  a  r e s u l t  o f  t h e  
i n c r e a s e d  p r o d u c t i v i t y  o f  m oney.
I n  a d d i t i o n  t o  t h i s  i n c r e a s e  i n  e f f i c i e n c y ,  c a p i t a l  f lo w s  
w o u ld  be  f a c i l i t a t e d ,  i n c r e a s i n g  f lo w s  o u t  o f  l o w - p r o d u c t i v i t y  
r e g i o n s  an d  i n t o  h i g h - p r o d u c t i v i t y  r e g i o n s . The money s u p p l y  
o f  e a c h  member w o u ld  become e l a s t i c  t o  a  much g r e a t e r  d e g r e e  t h a n  
b e f o r e  m o n e ta r y  u n i f i c a t i o n ,  r e s p o n d i n g  t o  m a jo r  i n v e s t o r s '
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p e r c e p t i o n s  o f  h i g h e s t  f i n a n c i a l  r e t u r n s .  Demand f o r  money c o n d i t i o n s
w o u ld  a l s o  ch a n g e  a s  t h e  c o n f i g u r a t i o n  o f  o u t p u t  a n d  e x p e c t a t i o n s  
o f  f u t u r e  o u t p u t  c h a n g e d  w i t h  t h e  new a r r a n g e m e n t s . The p r o p o s a l s
f o r  i n c r e a s e d  r e g i o n a l  f i n a n c e  made a v a i l a b l e  b o t h  t h r o u g h  t h e
R e g i o n a l  F u n d ,  t o  o f f s e t  t h e  e f f e c t s  o f  m o n e ta r y  u n i f i c a t i o n  an d
a l s o  t h e  t h e  t r a n s f e r s  made t o  I r e l a n d  and  I t a l y  t o  in d u c e
p a r t i c i p a t i o n  i n  t h e  E .M .S .  i n  J a n u a r y  1 9 7 9 ,  s u g g e s t  t h e  e x p e c t e d
em erg en ce  o f  e x c e s s  demand f o r  money i n  l o w - p r o d u c t i v i t y  c o u n t r i e s
a n d  r e g i o n s  ( a l t h o u g h  t h e  p r i m a r y  p u r p o s e  o f  t h e  t r a n s f e r s  w o u ld  b e
a s  a  v e h i c l e  f o r  incom e t r a n s f e r ) .
F o r  t h e  t r a n s i t i o n a l  p e r i o d  a t  l e a s t ,  t h e  i n c r e a s e  i n  
f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y  from  m o n e ta r y  u n io n  an d  t h e  e q u i t y  c o n c e r n s  
o f  t h e  l o w - p r o d u c t i v i t y  r e g i o n s  a r e  i n t e r d e p e n d e n t . The i n c r e a s e  
i n  f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y  i s  p r e d i c a t e d  on t h e  d e g r e e  o f  c o n f i d e n c e  
i n  t h e  new m o n e ta r y  s y s t e m .  T h i s  c o n f i d e n c e  c o u l d  b e  j e o p a r d i s e d  
by  a  f i n a n c i a l  c r i s i s  p r o m p te d  i n  a  l o w - p r o d u c t i v i t y  member c o u n t r y  
e x p e r i e n c i n g  a n  e x c e s s  demand f o r  m oney, a  t r a d e  d e f i c i t  and  
i n s t i t u t i o n a l  p r i c e  an d  wage r i g i d i t y .  O nly  t h e  s t r o n g e s t  form  
o f  m o n e ta r y  u n i o n  ( w i t h  c r e d i t  f a c i l i t i e s  a n d  no p r o b a b i l i t y  o f  a 
r e t u r n  t o  e x c h a n g e  r a t e  c h a n g e s )  a n d  o f  e c o n o m ic  u n io n  ( w i t h  a 
p o w e r f u l  r e g i o n a l  p o l i c y )  c o u l d  s u r v i v e  t h a t  k i n d  o f  c r i s i s ;  t h e  
p ro b le m  i s  how t o  g e n e r a t e  t h i s  d e g r e e  o f  s t r e n g t h  w i t h o u t  a 
f i n a n c i a l  c r i s i s  a r i s i n g  i n  t h e  t r a n s i t i o n  p r o c e s s .
The R e g i o n a l  A s p e c t s  o f  t h e  D o m e s t ic  F i n a n c i a l  S t r u c t u r e
The b u l k  o f  t h e  r e g i o n a l  f i n a n c e  p o l i c y  l i t e r a t u r e  i s  
c o n c e r n e d  w i t h  f i s c a l  t r a n s f e r s .  I n  t h e  c a s e  o f  f e d e r a l  s t a t e s ,  
t h e s e  t r a n s f e r s  a r e  e f f e c t e d  b e tw e e n  t h e  f e d e r a l  an d  s t a t e ,  o r
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p r o v i n c i a l ,  l e v e l s  o f  g o v e r n m e n t ,  g e n e r a l l y  t i e d  t o  p a r t i c u l a r
38e x p e n d i t u r e s  o r  a s  a  c o m p e n s a t io n  f o r  a  low r e v e n u e  b a s e .  I n
t h e  c a s e  o f  u n i t a r y  s t a t e s ,  t h e  t r a n s f e r s  a r e  made t o  r e g i o n a l
a u t h o r i t i e s  o r  b u s i n e s s e s  f o r  p a r t i c u l a r  e x p e n d i t u r e  p u r p o s e s ,  a s
39a  v e h i c l e  f o r  r e g i o n a l  p o l i c y .  I n  a l l  c a s e s ,  t h e  r a t i o n a l e
i s  g i v e n  a s  i n a d e q u a t e  t a x  r e v e n u e  o r  i n a d e q u a t e  s a v i n g s ,  n o t
i n a d e q u a t e  l i q u i d i t y .  The e n t i r e  i s s u e  may t h u s  be  d i s c u s s e d  i n
r e a l  t e r m s .  Once we c o n s i d e r  f u r t h e r  r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  a n d  c o n d i t i o n s ,  h o w e v e r ,  i t  w i l l  become
a p p a r e n t  n o t  o n l y  t h a t  a v a i l a b i l i t y  o f  fu n d s  c a n . p r o v i d e  a n  e x p l i c i t
r a t i o n a l e  f o r  r e g i o n a l  p o l i c y ,  b u t  a l s o  t h a t  f i s c a l  t r a n s f e r s
d i r e c t l y  a f f e c t  t h o s e  i n s t i t u t i o n s  and  c o n d i t i o n s ,  w i t h  t h a t
e f f e c t  v a r y i n g  d e p e n d in g  on t h e  t y p e ,  i f  a n y ,  o f  e x p e n d i t u r e  t o
be  f i n a n c e d  by  t h e  t r a n s f e r .  As a  c o r o l l a r y , t h e  d e t e r m i n a t i o n
o f  t h e  s i z e  o f  f i s c a l  t r a n s f e r s  s h o u l d  t a k e  i n t o  a c c o u n t  t h e i r
e f f e c t  on money demand an d  s u p p l y .
The r e g i o n a l  p o l i c y  l i t e r a t u r e  d i r e c t l y  r e l a t e d  t o  money and
b a n k i n g  i s  t h a t  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  d e s i g n  o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .
Most work h a s  a r i s e n  i n  c o n n e c t i o n  w i t h  t h e  U .S .  b a n k i n g  s y s te m
b e c a u s e  o f  i t s  s t r o n g  r e g i o n a l  c h a r a c t e r ,  a l t h o u g h  t h e r e  h a s  b e e n
some p o l i c y  d i s c u s s i o n  i n  C an ad a  i n  s p i t e  o f  t h e  p r i m a r i l y  n a t i o n a l
40n a t u r e  o f  t h e  b a n k i n g  s y s t e m .  I n d e e d  t h e  e n t i r e  h i s t o r y  o f
U .S .  b a n k i n g  i s  d o m in a te d  by a  s e n s e  o f  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  i t s
41r e g i o n a l  c o m p o s i t i o n  f o r  t h e  p a t t e r n  o f  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t .
The U .S .  b a n k i n g  s y s te m  i s  s p l i t  r e g i o n a l l y  i n t o  tw e lv e  
F e d e r a l  R e s e r v e  d i s t r i c t s ,  e a c h  w i t h  a  F e d e r a l  R e s e rv e  b ank  owned
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by members o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s tem  i n  t h a t  d i s t r i c t . The 
s y s t e m  i s  c o n t r o l l e d  b y  t h e  B o a rd  o f  G o v e rn o rs  i n  W a s h in g to n ,  D .C . ,  
w h ic h  e n s u r e s  r e g i o n a l  r e p r e s e n t a t i o n  on s u c h  k ey  c o m m i t t e e s  as  
t h e  Open M ark e t  C om m ittee  w h ic h  c o n t r o l s  a l l  o p en  m a rk e t  o p e r a t i o n s  
by t h e  R e s e r v e  b a n k s .  The s y s t e m  was d e l i b e r a t e l y  d e s i g n e d  t o  
c o u n t e r a c t  t h e  m a r k e t .p o w e r  o f  t h e  New York C i t y  b a n k s ,  w h ich  w ere  
o t h e r w i s e  e x p e c t e d  t o  d o m in a te  b a n k i n g  i n  t h e  r e s t  o f  t h e  c o u n t r y .
The s c o p e  f o r  e x e r c i s i n g  m onopo ly  p o w er  i n  b a n k i n g  h a s  f u r t h e r  b e e n  
c o n s t r a i n e d  b y  s t a t e  l e g i s l a t i o n  l i m i t i n g  t h e  e x t e n t  o f  b an k  
b r a n c h i n g .  The m o s t  s e v e r e  l e g i s l a t i o n  i s  t h a t  o f  I l l i n o i s ,  p r o ­
h i b i t i n g  an y  b r a n c h i n g ;  t h e  m o s t  l i b e r a l  i s  C a l i f o r n i a ,  w h ic h  a l l o w s  
s t a t e - w i d e  b r a n c h i n g .
The c u r r e n t  t r e n d  away from  p u r e  u n i t  b a n k i n g  r a i s e s  m a jo r  
p o l i c y  i s s u e s .  T h i s  t r e n d  s o  f a r  h a s  c o n s i s t e d  o f  g ro w in g  n o n - b r a n c h
a s s o c i a t i o n  b e tw e e n  b a n k s ,  p a r t i c u l a r l y  by h o l d i n g  company 
42a c q u i s i t i o n .  The g ro w th  o f  b a n k i n g  b u s i n e s s  c o n d u c te d  by  f o r e i g n
b a n k s ,  w h ich  a r e  n o t  s u b j e c t  t o  S t a t e  b r a n c h i n g  l e g i s l a t i o n ,  h a s
e n c o u r a g e d  p r e s s u r e  f o r  l e s s  s t r i n g e n t  b r a n c h i n g  l e g i s l a t i o n  a s
t h e  m o s t  d i r e c t  means o f  i n c r e a s i n g  b a n k i n g  c o m p e t i t i v e n e s s  and
e f f i c i e n c y .  The c o n c e n t r a t i o n - e f f i c i e n c y  t r a d e - o f f  c e n t r a l  t o  t h e
i s s u e  o f  b a n k i n g  s t r u c t u r e  i s  g e n e r a l l y  d i s c u s s e d  i n  t h e  l i t e r a t u r e
i n d e p e n d e n t  o f  i t s  r e g i o n a l  i m p l i c a t i o n s .  At t h e  p o l i t i c a l  l e v e l ,
h o w e v e r ,  w i d e r  b r a n c h i n g  i s  o p p o s e d  by  t h o s e  s t a t e s  w h ich  f e a r  t h a t
43a  c a p i t a l  o u t f l o w  w o u ld  e n s u e .
The n a t u r e  o f  t h e  t r a d e - o f f  b e tw e e n  c o n c e n t r a t i o n  and  
e f f i c i e n c y  i s  n o t  f u l l y  e s t a b l i s h e d .  On t h e  one h a n d  c o n c e n t r a t i o n
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i s  a s s o c i a t e d  i n  t h e o r y  w i t h  c u r t a i l m e n t  o f  o u t p u t  ( p r o v i s i o n
o f  b a n k i n g  s e r v i c e s )  w h ic h  w o u ld  t e n d  t o  m i l i t a t e  a g a i n s t  t h e
i n t e r e s t s  o f  p e r i p h e r a l  r e g i o n s ,  a s  w o u ld  t h e  c o n c e n t r a t i o n  o f
44o w n e rs h ip  an d  c o n t r o l  i n  ( p o s s i b l y  r e m o te )  f i n a n c i a l  c e n t r e s .
Nor i s  i t  c l e a r  w h e th e r  e f f i c i e n c y  i n  t h e  p r o v i s i o n  o f  f i n a n c i a l  
s e r v i c e s  w o u ld  b e  i n c r e a s e d  o r  d e c r e a s e d  by  f u r t h e r  c o n c e n t r a t i o n .  
On t h e  one  h a n d ,  t h e  q u a l i t y  o f  s e r v i c e s  m ig h t  im p ro v e  w i t h  t h e  
'm o n e y n e s s '  o f  b a n k  c h e q u in g  a c c o u n t s  i n c r e a s i n g  w i t h  t h e  s i z e  o f  
t h e  b a n k .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  a  r e d u c t i o n  i n  c o m p e t i t i o n  i s  
n o r m a l l y  a s s o c i a t e d  w i t h  p r o d u c t i o n  b e lo w  t h e  l e v e l  o f  minimum 
a v e r a g e  c o s t .
R e g i o n a l  i n t e r e s t s  a r e  more e x p l i c i t  i n  t h e  l i t e r a t u r e  on
t h e  r e g i o n a l  im p a c t  o f  m o n e ta r y  p o l i c y ,  much o f  w h ic h  r e f e r s  t o
t h e  d e c e n t r a l i s e d  s t r u c t u r e  o f  U .S .  b a n k i n g .  W r i t i n g  i n  19 55 ,
45S c o t t  d e m o n s t r a t e s  s i g n i f i c a n t  l a g s  i n  t h e  t r a n s m i s s i o n  o f  t h e
e f f e c t s  o f  o p en  m a r k e t  o p e r a t i o n s ,  an d  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  s t r e n g t h
o f  t h e i r  i m p a c t ,  a s  b e tw e e n  f i n a n c i a l  c e n t r e s  a n d  o t h e r  r e g i o n s
( w i t h  t h e  l a t t e r  r e c e i v i n g  a  l a g g e d ,  m u ted  i m p a c t ) .  He p r o p o s e s
t h e  p r o m o t io n  o f  r e g i o n a l  c a p i t a l  m a r k e t s ,  o r  t h e  u se  o f  s t a t u t o r y
c h a n g e s  i n  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s , a s  a l t e r n a t i v e  means o f  e n s u r i n g
t h e  s p e e d y ,  u n i f o r m  -  an d  t h e r e f o r e  e f f e c t i v e  -  t r a n s m i s s i o n  o f
46m o n e ta r y  p o l i c y .  R u f f i n ,  i n  c o n t r a s t ,  c o n c lu d e s  i n  1968 t h a t  
t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  B o a rd  d o es  h a v e  c l o s e  c o n t r o l  o v e r  m o n e ta ry  
c o n d i t i o n s  i n  a l l  p a r t s  o f  t h e  c o u n t r y ,  on t h e  b a s i s  o f  a  m ode l  o f  
i n t e r - b a n k  f lo w s  o f  f u n d s .  He s u g g e s t s  t h a t  t h e  c o r r e s p o n d e n t  
b a n k i n g  s y s te m  c r e a t e s  s u c h  e f f e c t i v e  l i n k s  b e tw e e n  a l l  l e v e l s  o f
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b a n k i n g  t h a t  t w o - t h i r d s  o f  t h e  f u l l  im p a c t  o f  m o n e ta r y  p o l i c y
ch a n g e  i s  f e l t  b y  c o u n t r y  b a n k s  w i t h i n  one m onth  (c o m p a red  w i t h
t h e  e n t i r e  im p a c t  i n  one m onth  f o r  r e s e r v e  c i t y  b a n k s ) .  - The
d i f f e r e n c e  b e tw e e n  S c o t t  an d  R u f f i n ' s  r e s u l t s  may be  a t t r i b u t a b l e
t o  a  l a r g e  d e g r e e  t o  t h e  i n c r e a s e  i n  f i n a n c i a l  m a r k e t  i n t e g r a t i o n
47b e tw e e n  t h e  tw o  p e r i o d s .
The i m p l i c a t i o n s  o f  t h e s e  f i n d i n g s  f o r  t h e  im p a c t  o f  
m o n e ta r y  p o l i c y  on r e g i o n a l  e c o n o m ie s  w ere  n o t  d ra w n .  F i s h k i n d ^ ^  
a t t e m p t s  t o  e s t i m a t e  d i r e c t l y  t h e  r e a l  r e g i o n a l  e f f e c t  o f  m o n e ta ry  
p o l i c y  ( w i t h o u t  i s o l a t i n g  t h e  r o l e  o f  t r a n s m i s s i o n  l a g s ) .  H is  
m ode l  i s  h o w e v e r  e x p r e s s e d  e n t i r e l y  i n  r e a l  t e rm s  ( a s  a r e  a l l  t h e  
o t h e r  s i m i l a r  s t u d i e s  t o  w h ic h  h e  r e f e r s )  so  t h a t  r e g i o n a l  
d i f f e r e n c e s  d e r i v e  e n t i r e l y  f ro m  d i f f e r e n t  i n t e r e s t - e l a s t i c i t i e s  o f  
e x p e n d i t u r e  ( t h e  n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e  s t r u c t u r e  b e i n g  t r e a t e d  
a s  u n i f o r m ) . F i s h k i n d  s u g g e s t s  t h a t  f e d e r a l  t r a n s f e r s  t o  t h e  
r e g i o n s  s h o u l d  b e  em p lo y ed  t o  c o u n t e r a c t  t h e  i n e q u i t a b l e  i n c i d e n c e  
o f  n a t i o n a l  m o n e ta ry  p o l i c y  on d i f f e r e n t  r e g i o n s .  T h e re  i s  no 
r e f e r e n c e  h o w e v e r  t o  r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n  money demand and  
s u p p l y  c o n d i t i o n s .
A c o m p le te  r e g i o n a l  m o d e l ,  w i t h  f i n a n c i a l  s e c t o r ,  i s  
49p r o v i d e d  b y  M i l l e r .  He em p lo y s  b an k  m u l t i p l i e r  a n a l y s i s ,
i n c o r p o r a t i n g  r e g i o n a l  f i n a n c i a l  p o r t f o l i o  d i f f e r e n c e s , w i th  
m o n e ta ry  p o l i c y  t r a n s m i t t e d  b y  i n t e r r e g i o n a l  f i n a n c i a l  f l o w s  
( m u l t i p l i e r  l e a k a g e s ) .  The f ram ew o rk  i s  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m ,  b u t  
he  d e m o n s t r a t e s  t h e  r e g i o n a l  a n d  n a t i o n a l  s i g n i f i c a n c e  o f  
d i f f e r e n c e s  i n  r e g i o n a l  a d j u s t m e n t  p a t h s  i n  t h e  s h o r t - r u n .  The
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r e s u l t s  d e r i v e  e s s e n t i a l l y  f ro m  t h e  h y p o t h e s i s  o f  d i f f e r i n g  
r e g i o n a l  i n t e r e s t  e l a s t i c i t i e s  o f  demand f o r  f i n a n c i a l  a s s e t s  ( a s  
w e l l  a s  f o r  r e a l  a s s e t s ) .  The i m p l i c a t i o n s  d raw n f o r  t h e  " e f f e c t s  
on r e g i o n a l  e c o n o m ie s  a r e  h o w e v e r  l i m i t e d  b y  t h e  a s s u m p t i o n s  o f  
a  u n i f o r m  n a t i o n a l  p r i c e  l e v e l  a n d  i n t e r e s t  r a t e  s t r u c t u r e  
co m b in ed  w i t h  f u l l  em ploym en t an d  hom ogeneous o u t p u t  a c r o s s  a l l  
r e g i o n s .  I n  a d d i t i o n ,  a l l  demand f u n c t i o n s  a r e  s t a b l e  w i t h  
r e s p e c t  t o  t h e  i n t e r e s t  r a t e  a n d  t h e  p r i c e  l e v e l .  M i l l e r ' s  work 
n e v e r t h e l e s s  r e p r e s e n t s  a  m a jo r  a d v a n c e  i n  e x p l o r i n g  t h e  f i n a n c i a l ,  
a s  w e l l  a s  r e a l ,  r e g i o n a l  im p a c t  o f  m o n e ta r y  p o l i c y .
The r e g i o n a l  e f f e c t  o f  m o n e ta r y  p o l i c y  h a s  b e e n  d i s c u s s e d  
o c c a s i o n a l l y  a l s o  i n  t h e  c o n t e x t  o f  n a t i o n a l  b a n k i n g  s y s t e m s . 
C a i r n c r o s s ^ ^  e x a m in e d  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  c o n t r a c t i n g  c r e d i t  
f o r  t h e  ( p e r i p h e r a l )  M a r i t im e  r e g i o n  o f  C an ad a ,  n o t i n g  a  d i s ­
p r o p o r t i o n a t e l y  h i g h  i m p a c t  on t h a t  r e g i o n .  He c o n c lu d e s  t h a t  
t h i s  im p a c t  i s  .due m ore t o  t h e  c o n t r a c t i o n  o f  m a r k e t s  f o r  l o c a l  
p r o d u c t s  a s  a  r e s u l t  o f  n a t i o n w i d e  c r e d i t  r e s t r i c t i o n  t h a n  t o  
an e x c e s s  demand f o r  c r e d i t  a s  s u c h .  He s e e s  t h e  p o l i c y  s o l u t i o n  
a s  l y i n g  i n  t h e  f i s c a l  r a t h e r  t h a n  t h e  m o n e ta r y  f i e l d .  T h i s  
ju d g e m e n t  c o n t r a s t s  w i t h  M a g n i f i c o ' s ^ ^  i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e
e x p e r i e n c e  o f  t h e  I t a l i a n  r e g i o n a l  b a n k s .
. 5 2G a s k in  a l s o  d o u b t s  t h e  f e a s i b i l i t y  o f  i m p le m e n t in g  a  
r e g i o n a l l y - d i f f e r e n t i a t e d  m o n e ta r y  p o l i c y  w i t h i n  a  n a t i o n a l  b a n k i n g  
s y s te m  ( o t h e r  t h a n  b y  d i r e c t i v e s  t o  t h e  b a n k s  on t h e i r  l o a n  a l l o c a t i o n )  
N e v e r t h e l e s s  h e  s t r e s s e s  more t h a n  C a i r n c r o s s  t h e  d i s a d v a n t a g e  f o r  
l o w - g r o w th  r e g i o n s  i n  t i m e s  o f  c r e d i t  s q u e e z e , r e s u l t i n g  f ro m  t h e  
b e h a v i o u r  o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  r a t h e r  t h a n  p u r e l y  o f  e x p o r t  
m a r k e t s .  He i d e n t i f i e s  t h r e e  m a jo r  b e n e f i t s  t o  be  d e r i v e d  from  
d i s c r i m i n a t i n g  i n  f a v o u r  o f  l o w -g r o w th  r e g i o n s  i n  t e r m s  o f  c r e d i t  
a v a i l a b i l i t y .
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F i r s t ,  b o r r o w i n g  w i t h  a  v ie w  t o  i n c r e a s i n g  e x p e n d i t u r e  w o u ld  r e d u c e  
u n d e rem p lo y m e n t  w i t h o u t  j e o p a r d i s i n g  t h e  o v e r a l l  e f f e c t  o f  n a t i o n a l  
m o n e ta r y  p o l i c y  ( e x c e p t  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  e x p e n d i t u r e  was 
d i r e c t e d  o u t s i d e  t h e  r e g i o n ) . S e c o n d ,  a  c o n t r a c t i o n  o f  e x p o r t  
m a r k e t s  w o u ld  i n c r e a s e  t h e  demand f o r  w o rk in g  c a p i t a l ;  i f  t h i s  
w e re  n o t  m e t ,  f u r t h e r  u n em p lo y m en t w o u ld  r e s u l t .  F i n a l l y ,  
lo w -g r o w th  r e g i o n s  a r e  d e p e n d e n t ,  f o r  im p ro v e d  c o n d i t i o n s ,  on 
t h e  e m e rg en ce  o f  new i n d u s t r y ;  b u t  c r e d i t  f o r  new l o a n  a p p l i c a n t s  
i s  g e n e r a l l y  r e s t r i c t e d  b e f o r e  t h a t  f o r  l o n g - s t a n d i n g  c l i e n t s .
T h u s ,  e v e n  i f  t h e  m eans w e re  n o t  a v a i l a b l e  t o  r e d r e s s  t h e  b a l a n c e  
by  a  r e g i o n a l  m o n e ta r y  p o l i c y ,  t h e r e  i s  r e a s o n  o v e r  an d  above  
d i f f e r e n c e s  i n  t h e  i n t e r e s t  e l a s t i c i t y  o f  demand w i t h i n  r e g i o n s  
an d  t h e i r  e x p o r t  m a r k e t s  f o r  t h e  means t o  be  fo u n d  w i t h i n  
c o n v e n t i o n a l  r e g i o n a l  p o l i c y .
C o n c lu s io n
E conom ic  p o l i c y  d i s c u s s i o n s  t h u s  m i r r o r  m o n e ta r y  t h e o r e t i c a l  
d e b a t e s  b e tw e e n  n e o c l a s s i c a l  l o n g - r u n  n e u t r a l i t y  o f  money an d  
K e y n e s ia n  n o n - n e u t r a l i t y .  M ost o f  t h e  p o l i c y  i s s u e s  d i s c u s s e d  
h e r e  h a v e  r e f e r r e d  t o  t h e  d e s i g n  o f  i n s t i t u t i o n s  ( t h e  I . M . F . ,  t h e  
E .M .S .  o r  d o m e s t i c  b a n k i n g  s y s t e m s )  r a t h e r  t h a n  t h e i r  d a y - t o - d a y  
o p e r a t i o n s .  As s u c h ,  t h e y  e n c o u r a g e  g r e a t e r  a t t e n t i o n  t o  l o n g - r u n  
o u tco m es  t h a n  i s  u s u a l  i n  e c o n o m ic  p o l i c y  d i s c u s s i o n s .  N e v e r t h e ­
l e s s ,  i t  i s  p o l i c y  i s s u e s  w h ic h  b r i n g  o u t  t h e  b r e a d t h  o f  t h e  
K e y n e s ia n  c o n c e r n s  r e g a r d i n g  s h o r t - r u n  d i s t r i b u t i o n  e f f e c t s  w h ic h  
d e t e r m in e  t h e  l o n g - r u n  o u tc o m e .
77.
T h ese  c o n c e r n s  a r i s e  i n  tw o t y p e s  o f  c o n t e x t . F i r s t , money
an d  f i n a n c i a l  m a r k e t s  a r e  f u n d a m e n t a l l y  i n s t i t u t i o n a l  phenom ena
i n  a  s e n s e  t h a t  com m odity  m a r k e t s  a r e  n o t .  The v e r y  d e s i g n  o f  
money m a r k e t s  a f f e c t s  t h e  n a t u r e  o f  t h e  p r o d u c t .  T h u s ,  t h e
a b i l i t y  o f  a  p a r t i c u l a r  c u r r e n c y ,  o r  a  d e p o s i t  w i t h  a  p a r t i c u l a r
b a n k ,  t o  p e r f o r m  t h e  money f u n c t i o n s  o f  u n i t  o f  a c c o u n t ,
m eans o f  p ay m en t  a n d  s t o r e  o f  v a l u e  i s  d e t e r m i n e d  by t h e  way
i n  w h ic h  t r a n s a c t i o n s  may b e  c o n d u c t e d  an d  t h e  c o n f i d e n c e  h e l d
i n  t h e  i n s t i t u t i o n s  g e n e r a t i n g  t h e  m oney. I n  i n t e r n a t i o n a l
f i n a n c e  p a r l a n c e ,  t h e  ’m o n e y n e s s ’ o f  an  a s s e t  r e s t s  on  t h e  t h r e e
f a c t o r s  o f  ' l i q u i d i t y ' ,  ' c o n v e r t i b i l i t y '  and  ' c o n f i d e n c e ' .
I n  K e y n es '  G e n e r a l  T h e o ry  p a r l a n c e ,  t h e  r e l e v a n t  f a c t o r s  a r e  t h e
e l a s t i c i t i e s  o f  s u p p l y  a n d  s u b s t i t u t i o n  an d  t h e  l i q u i d i t y  p rem ium .
To t h e  e x t e n t  t h a t  s h o r t - r u n  d i s t r i b u t i o n a l  c o n s i d e r a t i o n s  a f f e c t
an y  o f  t h e s e  f a c t o r s , t h e  a b i l i t y  o f  t h e  i n s t i t u t i o n  t o  f u n c t i o n
a t  a l l  i n  t h e  l o n g - t e r m  may b e  a f f e c t e d .
S e c o n d ,  d i f f e r e n t  d i s t r i b u t i o n s  o f  l i q u i d i t y  i n  t h e  s h o r t - r u n
a f f e c t  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  p a t t e r n  o f  e x p e n d i t u r e  an d  e x p e n d i t u r e
p l a n s .  T h i s  e f f e c t  i s  s e e n  i n  d i f f e r e n t  c o n t e x t s  a s  a r i s i n g
fro m  s p a t i a l l y  d i f f e r i n g  i n t e r e s t - e l a s t i c i t i e s  o f  e x p e n d i t u r e ,
s p a t i a l l y  d i f f e r i n g  d e g r e e s  o f  c r e d i t  a v a i l a b i l i t y  u n d e r  n o r m a l
m a r k e t  c o n d i t i o n s  o r  s p a t i a l l y  d i f f e r i n g  m eans o f  a d j u s t i n g  t o
p a y m e n ts  im b a la n c e  ( a n d  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h a t  a d j u s t m e n t ) .
G iv en  t h a t  t h e r e  a r e  u n em p lo y ed  r e s o u r c e s  i n  some r e g i o n s  a n d  i n
some c o u n t r i e s , d i f f e r e n t  d i s t r i b u t i o n s  o f  e x p e n d i t u r e  c a n  l e a d
t o  d i f f e r e n t  l o n g - r u n  o u t p u t  l e v e l s .
78.
The t h e o r y  t o  b e  d e v e lo p e d  i n  P a r t  I I ,  t h e n ,  p o s i t s  a  r o l e  
f o r  money i n  i n f l u e n c i n g  t h e  l e v e l  an d  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  incom e 
an d  o u t p u t .  B e f o r e  p r o c e e d i n g  t o  d e v e lo p  t h e  t h e o r y .  C h a p te r  3 
d i s c u s s e s  t h e  b r o a d  m o n e ta r y  t h e o r e t i c  a p p r o a c h ,  an d  C h a p te r  4 
t h e  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t  a p p r o a c h  on w h ich  t h e  s p a t i a l  m o n e ta ry  
t h e o r y  w i l l  b e  b u i l t  i n  P a r t  I I .
79.
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1 4 .  See i n  p a r t i c u l a r  B i r d ,  o p . c i t . and  G M aynard an d  G B i r d ,  
' I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  I s s u e s  an d  t h e  D e v e lo p in g  C o u n t r i e s :
A S u r v e y ' ,  W orld  D e v e lo p m e n t , V o l .  3 ( S e p t .  1 9 7 5 ) ,  p p . 6 0 9 -6 3 1 .  
A ls o  G K H e l l e i n e r ,  'T h e  L e ss  D e v e lo p e d  C o u n t r i e s  a n d  t h e  
I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  S y s t e m ' , J o u r n a l  o f  D e v e lo p m e n t  S t u d i e s  
V o l lO  ( i ^ / J u l y  1 9 7 4 ) p p .3 4 7 -3 7 3 ,  J  M arq u ez ,  'R e s e r v e s ,  L i q u i d i t y  
a n d  t h e  D e v e lo p in g  C o u n t r i e s ' ,  i n  I . M .F .  ( e d . )  I n t e r n a t i o n a l  
R e s e r v e s  : N eeds  a n d  A v a i l a b i l i t y  (W a s h in g to n ,  D C: I . M . F . ,  1970)
p p . 9 7 - 1 1 1 ,  a n d  C F D i a z - A l e j a n d r o , L es s  D e v e lo p e d  C o u n t r i e s  
an d  t h e  P o s t - 1 9 7 1  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S y s te m , P r i n c e t o n  
E s s a y s  i n  I n t e r n a t i o n a l  F in a n c e  No. 108 ( P r i n c e t o n :  P r i n c e t o n  
U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 7 5 ) .
1 5 .  See M aynard  an d  B i r d ,  o p . c i t . an d  B J  C ohen , A d ju s tm e n t  C o s t s  
a n d  t h e  D i s t r i b u t i o n  o f  New R e s e r v e s ,  P r i n c e t o n  S t u d i e s  i n  
I n t e r n a t i o n a l  F in a n c e  No. 18 ( P r i n c e t o n :  P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  
P r e s s ,  1 9 6 5 ) .  Cohen d i s t i n g u i s h e s  b e tw e e n  t h e  ' c o n t i n u i n g  
c o s t '  o f  a d j u s t m e n t  ( t h e  c o n s e q u e n c e s  o f  l o w e r i n g  o u t p u t  t o  
rem ove a  d e f i c i t  o r  o f  r a i s i n g  i t  -  a  n e g a t i v e  c o s t  -  t o  rem ove 
a  s u r p l u s )  and  t h e  ' t r a n s i t i o n a l  c o s t '  o f  e f f e c t i n g  t h e  
o u t p u t  c h a n g e .  T r a n s i t i o n a l  c o s t s , he a r g u e s ,  a r e  h i g h e r
f o r  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  b e c a u s e  o f  t h e  l a c k  o f  s o p h i s t i c a t i o n
82.
16.
o f  p o l i c y  i n s t r u m e n t s  an d  a r e  h i g h e r  t h e  more s p e e d y  
t h e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s .
G r e a t  B r i t a i n ,  P r o p o s a l s  f o r  a n  I n t e r n a t i o n a l  C l e a r i n g  U n io n ,
Cmnd. 6437 (L ondon : HMSO 1 9 4 3 ) .
1 7 .  See B i r d ,  o p . c i t .
1 8 .  See  B J  C o h en ,  o p , c i t .
19 .  See C P a y e r ,  The D ebt T r a p :  The I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry
Fund an d  t h e  T h i r d  W o rld  (New Y ork ; M o n th ly  R eview  P r e s s ,  1 9 7 4 ) .
2 0 .  See J  M arq u ez ,  o p . c i t .
2 1 .  See A P T h i r l w a l l ,  F i n a n c i n g  E conom ic  D ev e lo p m en t  (L ondon :
M a c m i l l a n ,  1 9 7 6 ) .
2 2 .  See f o r  ex a m p le  H R H e l l e r ,  ’ I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s ,  Money 
an d  G l o b a l  I n f l a t i o n ' , F in a n c e  a n d  D ev e lo p m en t  V o l .  13 
(M arch  1 9 7 6 ) ,  p p . 2 8 - 3 0 ,  39 .  A s t a t i s t i c a l  r e l a t i o n s h i p  i s  
e s t a b l i s h e d  b e tw e e n  w o r l d  r e s e r v e s  h o l d i n g s  an d  t h e  w o r ld  
p r i c e  l e v e l .  The a n a l y s i s  i m p l i e s  a  hom ogeneous r e s p o n s e  i n  
a l l  c o u n t r i e s  t o  c h a n g e s  i n  r e s e r v e s  l e v e l s .
2 3 .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  J  E M eade, 'T he  B a l a n c e - o f - P a y m e n t s  P ro b lem s
o f  a  E u ro p e a n  F r e e - T r a d e  A r e a ' ,  Econom ic J o u r n a l  V o l .  67 ( S e p t .  1957] 
p p . 3 7 9 - 3 9 6 ,  an d  T S c i t o v s k y ,  Econom ic T h e o ry  an d  W e s te rn  E u ro p e a n  
I n t e g r a t i o n  (L o n d o n ; G e o rg e  A l l e n  and  U nw in, 1 9 5 8 ) .
2 4 .  The im p e tu s  was p r o v i d e d  b y  P W e r n e r , R e p o r t  t o  t h e  C o u n c i l  an d  
C om m ission on t h e  R e a l i z a t i o n  by S t a g e s  o f  Econom ic and  M o n e ta ry  
U nion  i n  t h e  C om m unity , S u p p le m e n t  t o  B u l l e t i n  1 1 -1 9 7 0  o f  t h e  
E u ro p e a n  C o m m u n it ies  ( B r u s s e l s :  E . E . C . ,  O c to b e r  19 7 0 )  w h ich  s e t  o u t  a
programme f o r  a c h i e v i n g  ec o n o m ic  an d  m o n e ta r y  u n i o n  w i t h i n  
t h e  d e c a d e .  The l a t t e r  was t o  c o n s i s t  o f :
' t h e  t o t a l  an d  i r r e v e r s i b l e  c o n v e r t i b i l i t y  o f  
c u r r e n c i e s , t h e  e l i m i n a t i o n  o f  m a rg in s  o f  f l u c t u a t i o n  
i n  r a t e s  o f  e x c h a n g e ,  t h e  i r r e v o c a b l e  f i x i n g  o f  
p a r i t y  r a t i o s  an d  t h e  t o t a l  l i b e r a t i o n  o f  m ovem ents 
o f  c a p i t a l ' .
2 5 .  See H .M .S .O . ,  The E u ro p e a n  M o n e ta ry  S y s te m , Cmnd. 7405 (1 9 7 8 )
f o r  an e x p o s i t i o n  o f  t h e  U.K. p o l i c y  s t a n c e .  I t  d e m o n s t r a t e s
t h e  U.K. p e r c e p t i o n  o f  how i t s  e c o n o m ic  i n t e r e s t s  w ou ld  be
a f f e c t e d  by  p a r t i c i p a t i n g  i n  t h e  E .M .S .
2 6 .  See J  R P r e s l e y  an d  G E J  D e n n i s , C u r r e n c y  A reas :  T h e o ry  and  
P r a c t i c e  (L ondon : M a c m i l l a n ,  1 9 7 6 ) ,  c h a p t e r  1 f o r  a  d i s c u s s i o n  
o f  t h e s e  n a t i o n a l  i n t e r e s t s .
27 .  The v iew s  on m o n e ta ry  u n i f i c a t i o n  o f  a  g ro u p  o f  m o n e t a r i s t  
e c o n o m i s t s  w e re  p u b l i s h e d  a s  T P e e t e r s  e t  a l . , 'T h e  A l l
S a i n t s  Day M a n i f e s t o  f o r  E u ro p e a n  M o n e ta ry  U n i o n ' ,  The E c o n o m is t  
V o l .  257 (N ovem ber 1 ,  1 9 7 5 ) ,  p p . 3 3 - 3 8 .  The s i g n a t o r i e s  an d  o t h e r s  
h av e  f u r t h e r  e l a b o r a t e d  on  t h e  M a n i f e s to  i n  M F r a t i a n n i  and  
T P e e t e r s  ( e d s . ) .  One Money f o r  E u ro p e  (L ondon: M a c m i l l a n ,  1 9 7 8 ) .
2 8 .  See H C h r i s t i e  a n d  M F r a t i a n n i ,  'EMU: R e h a b i l i t a t i o n  o f  a  Case
and Some T h o u g h ts  f o r  S t r a t e g y '  i n  M F r a t i a n n i  and  T P e e t e r s ,
o p . c i t . ,  p p . 3 - 3 4 .
2 9 .  The s t r e n g t h  o f  t h e s e  e q u i l i b r a t i n g  f o r c e s  i s  p r e d i c a t e d  on
t h e  E .E ,C ,  c o n s t i t u t i n g  an  optimum c u r r e n c y  a r e a .  M u n d e l l
84.
d e f i n e s  o p t i m a l i t y  * i n  t e r m s  o f  a b i l i t y  t o  s t a b i l i s e  n a t i o n a l  
em ploym en t an d  p r i c e  l e v e l s ’ i n  R A M u n d e l l ,  ’A T h e o ry  o f  Optimum 
C u r r e n c y  A r e a s ' ,  A m er ican  E conom ic  R eview  V o l .  5 1 ,  ( S e p t .  1961) 
p p . 6 5 7 -6 5 .
30 . The s t a b i l i s i n g  r o l e  o f  a  p a r a l l e l  c u r r e n c y  i s  p u t  f o r w a r d  
b y  R V a u b e l ,  'M i n i m i s i n g  Im b a la n c e s  i n  M o n e ta ry  U n i o n ' ,  i n  
M F r a t i a n n i  an d  T P e e t e r s  ( e d s . ) ,  o p . c i t . ,  p p . 1 0 9 -1 2 6 .
31 .  A L a m f a lu s s y ,  ' M o n e ta ry  an d  F i s c a l  I n t e g r a t i o n '  i n  F M achlup 
( e d . )  E co n o m ic  I n t e g r a t i o n ,  W o rld w id e ,  R e g i o n a l ,  S e c t o r a l  
(L ondon : M a c m i l l a n ,  1 9 7 6 ) ,  p p . 2 1 8 - 2 2 8 ,  p r o v i d e s  e v i d e n c e  t o  s u g g e s t  
t h a t  t h e  E . E . C . - f a l l s  s h o r t  on a l l  c r i t e r i a  f o r  a n  o p t i m a l  c u r r e n c y  
a r e a .  He n e v e r t h e l e s s  s u p p o r t s  t h e  p r o m o t i o n  o f  m o n e ta ry
u n io n  ( a f t e r  e c o n o m ic  u n i o n )  f o r  f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y  and  
p o l i t i c a l  r e a s o n s .
3 2 .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,  G M a g n i f i c o ,  E u ro p e an  M o n e ta ry  U n i f i c a t i o n
(L ondon : M a c m i l l a n ,  1 9 7 3 ) ,  G D e n to n ,  'R e g i o n a l  P ro b le m s  and
P o l i c y ' ,  i n  G D en to n  ( e d . )  E conom ic and  M o n e ta ry  U nion i n
E u ro p e  : The Econom ic. I m p l i c a t i o n s  o f  M o n e ta ry  I n t e g r a t i o n
(London: Groom Helm, 1 9 7 5 ) ,  p p . 6 8 - 8 9 ,  an d  F ra n k  B la c k a b y ,  i n  
'Sym posium  on The P ro b le m  o f  EMS' ,  The B an k e r  ( J a n .  1 9 7 9 ) ,  p p . 2 4 -2 7
33. See G D e n to n ,  o p . c i t .
34. See  G M a g n i f i c o ,  o p . c i t .
35 . See P de Grauwe an d  T P e e t e r s ,  'T h e  EMS, E u ro p e  an d  t h e  D o l l a r '
The B a n k e r  ( A p r i l  1 9 7 9 ) ,  p p . 3 9 -4 5 .
36. T h i s  s o c i a l  s a v i n g  i s  c a t e g o r i s e d  a l l i t e r a t i v e l y  a s  ' i n t e r ­
m e d i a t i o n ' ,  ' i n f o r m a t i o n '  a n d  ' i n n o v a t i o n '  by R A M u n d e l l ,
85.
'Uncommon A rgum en ts  f o r  Common C u r r e n c i e s ' ,  i n  H G J o h n s o n  
a n d  A K Swoboda ( e d s , ) ,  The E conom ics  o f  Common C u r r e n c i e s  
(L ondon ; G eorge A l l e n  a n d  U nwin, 1 9 7 3 ) ,  p p . 1 1 4 ^ 1 3 2 .
37 .  See T S c i t o v s k y ,  'T h e  T h e o ry  o f  t h e  B a la n c e  o f  P aym en ts
an d  t h e  P ro b le m  o f  a  Common E u ro p e a n  C u r r e n c y ,  K y k l o s , V o l . lO  
( 1 9 5 7 ) ,  p p . 1 8 -4 4 .
38 .  See f o r  ex am p le  N H L i t h w i c k ,  R e g i o n a l  E conom ic  P o l i c y :
The C a n a d ia n  E x p e r i e n c e  ( T o r o n to :  M cG raw -H il l  R y e r s o n ,1 9 7 8 )  
C h a p t e r  6 .
39. See f o r  ex am p le  N K a l d o r ,  'T h e  Case f o r  R e g i o n a l  P o l i c i e s ' ,  
S c o t t i s h  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Econom y, V o l .17 (N ov. 1 9 7 0 ) ,  
p p . 3 3 7 -3 4 8 .
4 0 .  See f o r  ex am p le  J  N B e n s o n ,  P r o v i n c i a l  G overnm en t B a n k s :
A Case S tu d y  o f  R e g i o n a l  R esp o n se  t o  N a t i o n a l  I n s t i t u t i o n s  
(V a n c o u v e r ;  F r a s e r  I n s t i t u t e ,  1 9 7 8 ) .
4 1 .  See R C W e s t ,  B a n k in g  R eform  a n d  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  1 8 6 3 -1 9 2 3  
( I t h a c a :  C o r n e l l  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1977) f o r  an  a c c o u n t  o f  
t h e  n e g o t i a t i o n s  b e tw e e n  r e g i o n a l  ( a n d  o t h e r )  i n t e r e s t s  
l e a d i n g  up t o  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s tem .
4 2 .  See S H T a l l e y ,  'T h e  Im p a c t  o f  H o ld in g  Company A c q u i s i t i o n s  on 
A g g re g a te  C o n c e n t r a t i o n  i n  B a n k i n g ' , S t a f f  E conom ic  S t u d i e s  
No. 80 (W a s h in g to n ,  D C; B o ard  o f  G o v e rn o rs  o f  t h e  F e d e r a l  
R e s e rv e  S y s te m ,  1 9 7 4 ) .
4 3 .  T h i s  p o i n t  was made b y  S T a l l e y ,  J  Rose a n d  D S avage  o f  t h e  
F e d e r a l  R e s e r v e  B o a rd  r e s e a r c h  s t a f f  c o n c e r n e d  w i t h  b a n k i n g  
s t r u c t u r e  d u r i n g  an  i n t e r v i e w  on Ju n e  1 8 ,  1 9 7 9 .  The m a jo r
86.
s o u r c e  f o r  m a t e r i a l  on t h e  b r a n c h i n g  q u e s t i o n  i s  U.S. S e n a t e ,  
S u b co m m it tee  on F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  o f  t h e  C o m m ittee  on 
B a n k in g ,  H o u s in g  an d  U rban  A f f a i r s ,  Compendium o f  I s s u e s  
R e l a t i n g  t o  B r a n c h in g  b y  F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  ( W a s h in g to n ,  
D ,C , :  U.S. G o v e rn m en t  P r i n t i n g  O f f i c e ,  1 9 7 6 ) .
44 .  The c a s e  f o r  s e g m e n te d  f i n a n c i a l  m a r k e t s  a s  a  m eans o f  
p r o m o t i n g  r e g i o n a l  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t  i s  made i n  H P M insky  
( e d . )  C a l i f o r n i a  B a n k in g  i n  a  G row ing  Economy : 194 6 -1 9 7 5  
( B e r k e l e y :  U n i v e r s i t y  o f  C a l i f o r n i a  I n s t i t u t e  o f  B u s i n e s s  an d  
E conom ic  R e s e a r c h ,  1 9 6 5 ) .
4 5 .  1 0  S c o t t ,  'T h e  R e g i o n a l  I m p a c t  o f  M o n e ta ry  P o l i c y ' ,  Q u a r t e r l y
J o u r n a l  o f  E co n o m ics  V o l .  69 (May 1 9 5 5 ) ,  p p . 2 6 9 -2 8 4 .
46 .  R J  R u f f i n ,  'An E c o n o m e t r i c  M odel o f  t h e  Im p a c t  o f  Open 
M a rk e t  O p e r a t i o n s  on  V a r i o u s  Bank C l a s s e s ' ,  J o u r n a l  o f  F in a n c e  
V o l .  23 ( S e p t .  1 9 6 8 ) ,  p p . 6 2 5 -6 3 7
47 . T J  R om ans, C a p i t a l  E x p o r t s  an d  G row th Among U S R e g io n s  
(M id d le to w n ,  C o n n .;  W es ley an  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1965) i s  q u o t e d  
by  t h o s e  d e m o n s t r a t i n g  t h e  s p e e d i n e s s  o f  t h e  r e g i o n a l  t r a n s ­
m i s s i o n  o f  m o n e ta r y  p o l i c y  a s  t h e  a u t h o r i t a t i v e  p r o o f  o f  t h e  
n e a r - p e r f e c t i o n  o f  i n t e r r e g i o n a l  c a p i t a l  m a r k e t s  i n  t h e  U .S .
4 8 .  H H F i s h k i n d ,  'T h e  R e g i o n a l  I m p a c t  o f  M o n e ta ry  P o l i c y ;  An 
E c o n o m e t r i c  S i m u l a t i o n  S tu d y  o f  I n d i a n a  19 5 8 - 7 3 ' ,  J o u r n a l  o f  
R e g i o n a l  S c i e n c e , V o l .  17 ( A p r i l  1 9 7 7 ) ,  p p . 7 7 - 8 8 ,
4 9 .  R J  M i l l e r ,  The R e g i o n a l  Im p a c t  o f  M o n e ta ry  P o l i c y  i n  t h e  U .S . 
( L e x i n g t o n ,  M a s s . :  L e x in g to n  B o o k s ,  19 7 8 )
87.
5 0 .  A K C a i r n c r o s s , E co n o m ie  D e v e lo p m e n t  an d  t h e  A t l a n t i c  
P r o v i n c e s  ( F r e d e r i c t o n ,  N B: A t l a n t i c  P r o v i n c e s  R e s e a r c h
B o a rd ,  1 9 6 1 ) .
5 1 .  See G M a g n i f i c o ,  o p . c i t . , p p . 2 2 - 2 9 .
5 2 .  M G a s k i n ,  ' C r e d i t  P o l i c y  a n d  t h e  R e g i o n a l  P r o b l e m ' ,
The B a n k e r s ' M a g a z in e , V o l .  190 ( S e p t .  1 9 6 0 ) ,  p p . 1 5 1 -1 5 8 .
88.
C h a p te r  3 MONETARY THEORY -  A CHOICE OF APPROACH 
I n t r o d u c t i o n
The p u r p o s e  o f  t h i s  t h e s i s  i s  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  i n f l u e n c e  
o f  money an d  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  on t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  incom e 
b e tw e e n  e c o n o m i e s ,  w h e th e r  n a t i o n a l  o r  r e g i o n a l .  The p a r t i c u l a r  
h y p o t h e s i s  t o  b e  i n v e s t i g a t e d  i s  t h a t ,  w h e re  r e a l  incom e d i s p a r i t i e s  
h a v e  a r i s e n  b e tw e e n  e c o n o m i e s , money an d  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  
on b a l a n c e ,  t e n d  t o  e x a c e r b a t e  t h o s e  d i s p a r i t i e s  ( e x c e p t  w here  
t h e r e  i s  o f f s e t t i n g  g o v e r n m e n t  a c t i o n ) .
The t h e o r i e s  o u t l i n e d  i n  C h a p te r  1 w h ich  s u g g e s t  ways o f  
a s s e s s i n g  t h i s  h y p o t h e s i s  a r o s e  f ro m  a  v a r i e t y  o f  t h e o r e t i c a l  
a p p r o a c h e s  a n d  i n  a  v a r i e t y  o f  c o n t e x t s . B u t  i t  i s  n e c e s s a r y  
t h a t  one t h e o r e t i c a l  f ram ew o rk  b e  c h o s e n  i n  o r d e r  t o  a d d r e s s  t h e  
a b o v e  h y p o t h e s i s .  I n  g e n e r a l ,  t h e  tw o d i s t i n c t i v e  c o n te m p o r a r y  
a p p r o a c h e s  t o  m o n e ta r y  t h e o r y  w h ic h  g i v e  money a  s i g n i f i c a n t  r o l e  
i n  t h e  economy a r e  t h e  m o n e t a r i s t  a p p r o a c h  an d  t h e  K e y n e s ia n  
a p p r o a c h  ( a c c o r d i n g  t o  a  p a r t i c u l a r  i n t e r p r e t a t i o n ^ ) .  The f o r m e r  
e s p o u s e s  t h e  v ie w  t h a t  money i s  n e u t r a l  i n  t h e  l o n g - r u n ,  an d  
i n  g e n e r a l  h a s  no  l o n g - r u n  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s . The l a t t e r  
a d m i t s  o f  n o n - n e u t r a l i t y  o f  money i n  t h e  s h o r t - r u n  a n d  t h e  
l o n g - r u n , a n d  i s  t h u s  t h e  a p p r o a c h  w h ich  i s  m ore  l i k e l y  t o  p r o v i d e  
t h e o r e t i c a l  s u p p o r t  f o r  t h e  h y p o t h e s i s  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n .
The tw o  a p p r o a c h e s  t o  a n a l y s i n g  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
money an d  e x p e n d i t u r e  w i l l  now b e  d i s c u s s e d  i n  some d e t a i l  i n  o r d e r  
t o  s p e c i f y  t h e  t e m p o r a l  r e l a t i o n s h i p s  w h ich  may t h e n  be  
t r a n s l a t e d  i n t o  a  s p a t i a l  f r a m e w o rk .
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I n  t h e  m o n e t a r i s t  m o d e l ,  a s  o u t l i n e d  b y  F r ie d m a n ,  t h e  
t e r m  'm o n ey '  a p p l i e s  t o  a  p a r t i c u l a r  a s s e t  o r  g ro u p  o f  a s s e t s  
w h ich  p e r f o r m s  t h e  f u n c t i o n  o f  m eans o f  p a y m e n t , o r  i s  v e r y  r e a d i l y  
t r a n s f e r a b l e  i n t o  a  m eans o f  p a y m e n t . Money i s  t h u s  d e f i n e d  w i th  
r e f e r e n c e  t o  s p e c i f i c  a s s e t s ,  a s  c o n t a i n e d  i n  t h e  a g g r e g a t e s  M^,
M^, M  ^ o r  Mg (w h e re  t h e  s u b s c r i p t s  i n d i c a t e  t h e  r a n g e  o f  a s s e t s  
i n c l u d e d  i n  t h e  a g g r e g a t e ,  M  ^ b e i n g  t h e  m o n e ta r y  b a s e ) .  T h ese  
a g g r e g a t e s  a r e  v ie w e d  a s  h a v i n g  s t a b l e  r e l a t i o n s h i p s  w i t h  e a c h  
o t h e r ,  d e t e r m in e d  b y  t h e  v a l u e s  o f  s t a b l e  money m u l t i p l i e r s  (M^/M^, 
Mg/M^, an d  Mg/M^).
The demand f o r  money i s  a n  a s s e t  dem and , i n  t h a t  i t  r e f l e c t s  
t h e  c h o i c e  a s  t o  t h e  p r o p o r t i o n  o f  a  p o r t f o l i o  o f  a s s e t s  t o  b e  
h e l d  i n  money f o r m ,  f o r  t h e  p u r p o s e s  o f  c o n d u c t i n g  t r a n s a c t i o n s .
The c h o i c e  i s  t h u s  made w i t h  r e f e r e n c e  t o  t h e  r e l a t i v e  r a t e s  
o f  r e t u r n  on a l t e r n a t i v e  a s s e t s .  On e m p i r i c a l  g r o u n d s ,  h o w e v e r ,  
i t  i s  c o n c lu d e d  t h a t  t h e s e  r a t e s  o f  r e t u r n  o n l y  m a r g i n a l l y  a f f e c t  
t h e  d e c i s i o n  on money h o l d i n g s  when co m p ared  w i t h  t h e  i n f l u e n c e  
o f  t h e  p ro x y  f o r  e x p e c t e d  l o n g - t e r m  t r e n d  v a l u e s  o f  w e a l t h ,  
o r  i t s  r e t u r n ,  'p e r m a n e n t  i n c o m e ' .
S in c e  l o n g - t e r m  t r e n d s  i n  incom e o r  w e a l t h  a r e  v iew e d  a s
s t a b l e ,  an d  t h e  demand f o r  r e a l  money b a l a n c e s  i s  a  s t a b l e
f u n c t i o n  o f  t h o s e  t r e n d s , t h e  o n l y  p o s s i b l e  s o u r c e  o f  m o n e ta ry
d i s t u r b a n c e  i s  a  c h a n g e  i n  t h e  s u p p l y  o f  r e a l  b a l a n c e s . I n d e e d
F r ied m an  e x p l a i n s  t h e  e x i s t e n c e  o f  t h e  b u s i n e s s  c y c l e ,  b e i n g
d e v i a t i o n s  f ro m  l o n g - t e r m  t r e n d s  i n  o u t p u t , p r i m a r i l y  by  c h a n g e s
3i n  t h e  money s u p p l y  on t h e  p a r t  o f  t h e  m o n e ta r y  a u t h o r i t i e s .
I f  t h e  money s u p p l y  i s  i n c r e a s e d  i n  e x c e s s  o f  dem and, 
e x c e s s  b a l a n c e s  a r e  s u b s t i t u t e d  f o r  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  l o w e r in g
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i n t e r e s t  r a t e s  an d  r a i s i n g  t h e  v a l u e  o f  w e a l t h ,  an d  t h u s  
i n d u c i n g  a d d i t i o n a l  e x p e n d i t u r e  on g o o d s ;  i n  a d d i t i o n ,  a  h i g h  
d e g r e e  o f  s u b s t i t u t a b i l i t y  o f  money f o r  g o o d s  c a u s e s  i n c r e a s e d  
e x p e n d i t u r e  d i r e c t l y .  O u tp u t  a n d  em ploym ent i n c r e a s e  a s  i n d i v i d u a l  
p r o d u c e r s  r e s p o n d  t o  w h a t  t h e y  p e r c e i v e  a s  a  s h i f t  i n  demand i n  
f a v o u r  o f  t h e i r  p r o d u c t s , a n d  a s  new em p lo y ee s  i n t e r p r e t  a  r i s e  i n  
money w ages a s  a  r i s e  i n  r e a l  w a g e s . But a s  t h e  g e n e r a l  p r i c e  
l e v e l  r i s e s ,  r e a l  money b a l a n c e s  f a l l  and  m u s t  b e  r e p l e n i s h e d ,  r e a l  
w ages f a l l  an d  n o m in a l  i n t e r e s t  r a t e s  r i s e .  T h ese  f a c t o r s  a l l  
c o n t r i b u t e  t o  t h e  r e v e r s a l  o f  t h e  i n i t i a l  i n c r e a s e  i n  o u t p u t  an d  
em p lo y m en t .  The r e v e r s a l  p r o c e s s ,  o r  d o w n tu rn ,  may r e d u c e  
a c t i v i t y  b e lo w  t h e  i n i t i a l  l e v e l  i f  e x p e c t a t i o n s  a g a i n  a r e  m i s t a k e n ,  
t h i s  t im e  w i t h  r e s p e c t  t o  f a l l s  i n  demand f o r  i n d i v i d u a l  p r o d u c t s . 
T h i s  c y c l e  t h e n  d e c l i n e s  i n  a m p l i t u d e ,  u n l e s s  a  f u r t h e r  s h o ck  
o c c u r s  i n  t h e  fo rm  o f  a  f u r t h e r  money s u p p l y  c h a n g e  by  t h e  
a u t h o r i t i e s
W i th o u t  money s u p p l y  s h o c k s ,  t h e n ,  a l l  m a r k e t s  c l e a r  i f  t h e y  
a r e  p e r f e c t l y  c o m p e t i t i v e  and  i n  t h e  l o n g - r u n  t h e  C l a s s i c a l  
D icho tom y h o l d s  b e tw e e n  t h e  money s u p p l y  w h ic h  d e t e r m i n e s  t h e  
g e n e r a l  p r i c e  l e v e l , an d  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  w h ich  e q u a t e s  
p l a n n e d  s a v i n g  a n d  i n v e s t m e n t .  Money o n ly  i n f l u e n c e s  r e a l  
v a r i a b l e s  i n  t h e  s h o r t - r u n .  M o n ey 's  r o l e  i s  t h a t  o f  a  v e h i c l e
f o r  e f f e c t i v e  d em and , w h e reb y  an  e x c e s s  s u p p l y  o f  money n e c e s s a r i l y  
i s  t r a n s l a t e d  i n t o  a n  e x c e s s  demand f o r  g o o d s .  I n  t h e  l o n g - r u n ,  
t h e  s o l e  e f f e c t  o f  a  c h a n g e  i n  t h e  s u p p l y  o f  money i s  a  ch a n g e  i n  
t h e  g e n e r a l  p r i c e  l e v e l .  B u t i n  t h e  s h o r t - r u n ,  m a r k e t  r e s p o n s e s  
a r e  d i v e r t e d  f ro m  l o n g - r u n  t r e n d s  by f a l s e  e x p e c t a t i o n s  o f  c h a n g e s  
i n  l o n g - r u n  r e a l  e f f e c t i v e  dem and.
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W h ile  m o n e t a r i s t  t h e o r y  a l l o w s  f o r  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  
m o n ey - in co m e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  e c o n o m ie s ,  t h e s e  d i f f e r e n c e s  
a r e  n o t  g e n e r a l l y  h i g h l i g h t e d .  More e m p h a s is  i s  p l a c e d  on 
s u p p l y  c o n d i t i o n s ;  i f  money i n  t h i s  m odel i s  t o  h a v e  a 
d i f f e r e n t i a l  e f f e c t  on e c o n o m ie s  w i t h  d i f f e r i n g  r e a l  c o n d i t i o n s , 
t h e n  t h e  d i f f e r e n c e  m u s t  a r i s e  p r i m a r i l y  on t h e  s u p p l y  s i d e .
The m o n e ta r y  t h e o r y  o f  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  i n  i t s  ' g l o b a l
5
. m o n e t a r i s t '  fo rm  e m p h a s i s e s  t h e  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  a s  a  s o u r c e  
o f  n o m in a l  money s u p p l y  c h a n g e ,  i n  a d d i t i o n  t o ,  a n d  c o u n t e r a c t i n g ,  
a c t i o n s  o f  t h e  m o n e ta r y  a u t h o r i t i e s .  W ith  e x c h a n g e  r a t e s  f i x e d ,  
c a p i t a l  m o b i l i t y  an d  t h e  ' l a w  o f  one p r i c e '  t o g e t h e r  e n s u r e  t h a t  
an y  e x c e s s  demand f o r  m o n ey , p o s i t i v e  o r  n e g a t i v e , i s  met by 
i n f l o w s  o r  o u t f l o w s  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e ,  r e s p e c t i v e l y ,  r a t h e r  
t h a n  c h a n g e s  i n  t h e  p r i c e  l e v e l .  By c o n s i d e r i n g  i n t e r r e l a t i o n s h i p s  
b e tw e e n  o p en  e c o n o m ie s  w i t h  f i x e d  e x c h an g e  r a t e s ,  t h e n ,  g l o b a l  
m o n e t a r i s t s  s u g g e s t  t h a t  money may h av e  l i t t l e  e f f e c t  e v e n  on t h e  
g e n e r a l  p r i c e  l e v e l .
The K e y n e s ia n  A p p ro ach
A K e y n e s i a n  v iew  o f  money^ e m p h a s i s e s  c h a n g e s  i n  t h e  demand 
f o r  m oney, r a t h e r  t h a n  i t s  s u p p l y ,  a s  a  m a jo r  d e s t a b i l i s i n g  
f a c t o r  i n  t h e  econom y. F u r t h e r ,  t h e s e  c h a n g e s  i n  demand r e l a t e  
t o  c h a n g in g  ec o n o m ic  c o n d i t i o n s  w h ic h  may be  q u i t e  i n d e p e n d e n t  
o f  a c t i o n s  o f  t h e  m o n e ta r y  a u t h o r i t i e s . K eynes v iew e d  t h e  
demand f o r  money a s  an  a s s e t  dem and , d e t e r m in e d  w i t h  r e f e r e n c e  
t o  e x p e c t e d  r a t e s  o f  r e t u r n  on a l t e r n a t i v e  a s s e t s . U n l ik e  t h e
m o n e t a r i s t  t h e o r y  o f  demand f o r  m oney , t h e  K e y n e s ia n  t h e o r y
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e m p h a s i s e s  t h e s e  r e l a t i v e  r e t u r n s  r a t h e r  t h a n  t h e  r e l a t i o n s h i p
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b e tw e e n  w e a l t h  o r  in co m e a n d  money a s  a  m eans o f  p a y m e n t .  By 
r a i s i n g  t h e  p o s s i b i l i t y  t h a t  money b a l a n c e s  may b e  h e l d  i d l e ,  r a t h e r  
t h a n  c i r c u l a t i n g ,  K eynes  s u g g e s t e d  t h a t  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
money an d  incom e ( t h e  in co m e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n )  c o u l d  
c h a n g e  a s  t h e  demand f o r  i d l e  b a l a n c e s  c h a n g e d  -  i n  a d d i t i o n  t o  
c h a n g e s  i n  v e l o c i t y  d u e  t o  c h a n g e s  i n  t r a n s a c t i o n s  h a b i t s , ^
By s t r e s s i n g  t h e  a s s e t  f u n c t i o n s  o f  m oney, K eynes  v iew e d  
money a s  o n e  o f  a  r a n g e  o f  a s s e t s , w i t h  t h e  d i s t i n g u i s h i n g  
c h a r a c t e r i s t i c  o f  b e i n g  t h e  m o s t  l i q u i d  a s s e t  i n  t h a t  r a n g e .  
( L i q u i d i t y  i s  a  m e a s u r e  o f  t h e  e a s e  w i t h  w h ic h  an  a s s e t  may b e  
e x c h a n g e d  f o r  a  m eans o f  p a y m e n t ,  w i t h o u t  r i s k  o f  c a p i t a l  l o s s ) .
W h ile  a  w id e  r a n g e  o f  a s s e t s  a r e  l i q u i d  i n  some d e g r e e ,  t h e  m ost  
l i q u i d  a s s e t s  m u s t  s a t i s f y  t h e  f o l l o w i n g  t h r e e  c o n d i t i o n s  i f  t h e y  a r e  
t o  p e r f o r m  t h e  f u n c t i o n s  o f  m o n e y ^ :
1 .  A m in im a l  e l a s t i c i t y  o f  p r o d u c t i o n . - I n  t h e  c a s e  o f  p r o d u c e d  
c o m m o d i t i e s ,  a n  i n c r e a s e  i n  demand i n  g e n e r a l  c a l l s  f o r t h  an  
i n c r e a s e  i n  q u a n t i t y  s u p p l i e d .  B u t i f  money i s  t o  a c t  a s  a  
s t o r e  o f  v a l u e ,  t h e n  i t s  v a l u e  m u s t  n o t  be  e r o d e d  by  c o n t i n u a l  
a d d i t i o n s  t o  s u p p l y .  As a  c o r o l l a r y ,  i f  a  p o t e n t i a l  m oney- 
com m odity  h ad  a  h i g h  e l a s t i c i t y  o f  p r o d u c t i o n ,  t h e r e  w ould  n o t  be  
s t r o n g  demand f o r  i t  a s  money t o  i n d u c e  i n c r e a s e d  s u p p l y .  I t  
was s u g g e s t e d  ab o v e  t h a t  a  c e n t r a l  f e a t u r e  o f  m o n e y 's  r o l e  i n  t h e  
K e y n e s ia n  s y s te m  a r i s e s  f ro m  t h e  demand f o r  i d l e  b a l a n c e s .
C e n t r a l  t o  t h i s  demand i s  t h e  n o t i o n  t h a t  t h e s e  b a l a n c e s  a l l o w  
s a v e r s  t o  p o s t p o n e  e x p e n d i t u r e  d e c i s i o n s  b y  a c t i n g  b o t h  a s  a  s t o r e
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o f  v a l u e  a n d , w h e n e v e r  r e q u i r e d , a s  a  means o f  p a y m e n t .
R e l a t i v e  t o  o t h e r  p o t e n t i a l  m eans o f  p a y m e n t ,  t h e n ,  t h e  e l a s t i c i t y  
o f  p r o d u c t i o n  m u s t  b e  lo w .
2 .  A m in im a l  e l a s t i c i t y  o f  s u b s t i t u t i o n . The 'm o n ey '  c o n c e p t  
m u s t  em b race  a l l  r e c e p t a c l e s  o f  e x c h a n g e - v a l u e  w i t h  a  low  
e l a s t i c i t y  o f  p r o d u c t i o n ,  s o  t h a t  t h e  e l a s t i c i t y  o f  s u b s t i t u t i o n  
w i t h  o t h e r  c o m m o d i t i e s  i s  lo w .  O t h e r w i s e ,  t h e  s u p p l y  o f  one 
m oney-com m odity  n e e d  n o t  a c t  a s  a  c o n s t r a i n t  on r e a l  e x p e n d i t u r e  
i f  s u b s t i t u t e  m o n e y -c o m m o d i t ie s  a r e  a v a i l a b l e .  I f  s u b s t i t u t i o n  
w i t h  p r o d u c i b l e  c o m m o d i t i e s  w e re  i n d u c e d  by  a  r i s e  i n  t h e  v a l u e  o f  
t h e s e  c o m m o d i t i e s  r e l a t i v e  t o  m oney , t h e n  an  i n c r e a s e  i n  t h e i r  
s u p p l y  w o u ld  b e  i n d u c e d ,  r e d u c i n g  t h e i r  r e l a t i v e  v a l u e  a g a i n ,  
i . e .  t h e s e  c o m m o d i t ie s  w o u ld  n o t  h a v e  b e e n  a  s u i t a b l e  a l t e r n a t i v e  
s t o r e  o f  v a l u e .
3 .  Low c a r r y i n g  c o s t s  r e l a t i v e  t o  l i q u i d i t y  s e r v i c e s . The 
c l a s s  o f  m o n e y -c o m m o d i t ie s  w h ic h  h a v e  low  e l a s t i c i t y  o f  p r o d u c t i o n  
an d  low  e l a s t i c i t y  o f  s u b s t i t u t i o n  m u s t  b e  n a r ro w e d  down f u r t h e r  
t o  t h o s e  w h ich  co m bine  c o n v e n i e n c e  w i t h  s e c u r i t y  o f  e x c h a n g e  
v a l u e ,  o r  l i q u i d i t y .  L i q u i d i t y  i s  an  a t t r i b u t e  p o s s e s s e d  i n  
some d e g r e e  by  many a s s e t s , an d  t h e  l i q u i d i t y  o f  a  p a r t i c u l a r  
a s s e t  may c h a n g e  w i t h  m a r k e t  c o n d i t i o n s .  D u r in g  a n  e x p a n s i o n ,  
m a r k e t s  i n  m o s t  a s s e t s  a r e  a c t i v e , s o  t h a t  t h e y  a r e  r e a d i l y  
e x c h a n g e a b le  f o r  a  means o f  p a y m e n t ,  an d  a l s o  r i s k  o f  c a p i t a l  
l o s s  i s  lo w .  D u r in g  a  c o n t r a c t i o n  t h e  l i q u i d i t y  o f  t h e  same 
a s s e t  i s  much l o w e r .  Money a s s e t s  a r e  t h o s e  w h ic h  com bine  a 
v e r y  h i g h  d e g r e e  o f  l i q u i d i t y  w i t h  low  c o s t s  o f  h o l d i n g  th em .
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H o u s in g ,  f o r  e x a m p le ,  may b e  a  h i g h l y  l i q u i d  a s s e t  d u r i n g  a  
p r o p e r t y  boom, b u t  i n v o l v e s  h i g h  c a r r y i n g  c o s t s ,  i n c l u d i n g  
t r a n s a c t i o n s  c o s t s  when e f f e c t i n g  t h e  e x c h a n g e  i n t o  a  means o f  
p a y m e n t .  T h ese  h i g h  c a r r y i n g  c o s t s  r u l e  o u t  h o u s i n g  a s  a  
m o n e y - a s s e t .
S i n c e  d i f f e r e n t  a s s e t s  s a t i s f y  t h e s e  t h r e e  c o n d i t i o n s  a t  
d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  t h e  b u s i n e s s  c y c l e ,  a s  w e l l  a s  a t  d i f f e r e n t  
s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t  o f  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r ,  n o  one  a g g r e g a t e  
o f  p a r t i c u l a r  a s s e t s ,  l i k e  , e x a c t l y  c o i n c i d e s  w i t h  t h e  s u p p l y  
o f  'm o n ey '  o r  ' l i q u i d i t y '  a t  a n y  one  t i m e . ^ ^  S i n c e  t h e  
l i q u i d i t y  o f  a l l  a s s e t s  i n c r e a s e s  d u r i n g  e x p a n s i o n s  an d  d e c l i n e s  
d u r i n g  c o n t r a c t i o n s ,  a  g i v e n  n o m in a l  am ount o f  money b y ,  s a y ,  
t h e  d e f i n i t i o n  u n d e r s t a t e s  t h e  s u p p l y  o f  l i q u i d i t y -  i n  t h e  f o r m e r  
c a s e  r e l a t i v e  t o  t h e  l a t t e r .
When money i s  h e l d ,  i n  t h e  m o n e t a r i s t  m o d e l ,  a s  a  s t a b l e  
p r o p o r t i o n  o f  i n c o m e , s o  t h a t  a l l  money i s  i n  c i r c u l a t i o n  f i n a n c i n g  
t r a n s a c t i o n s ,  a  h i g h  ( a n d  s t a b l e )  p r o p o r t i o n  o f  money b a l a n c e s  i s  
made a v a i l a b l e  t o  i n v e s t o r s . The r o l e  o f  t h e  i n t e r e s t  r a t e  i s  
t h e n  t o  e q u a t e  i n v e s t m e n t  p l a n s  w i t h  p l a n s  t o  a b s t a i n  f ro m  
c o n s u m p t io n .  Once money may b e  h e l d  i d l e  h o w e v e r ,  a s  i n  t h e  
K e y n e s ia n  m o d e l ,  t h e  i n t e r e s t  r a t e  becom es a  m o n e ta r y  v a r i a b l e ,  
t h e  c o s t  o f  b o r r o w i n g  m oney , s p e c i f i c a l l y ,  r a t h e r  t h a n  s a v i n g s  
i n  any  fo rm .  As a  m a jo r  f a c t o r  i n f l u e n c i n g  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  
t h e n ,  t h e  s u p p l y  o f  l i q u i d i t y  r e l a t i v e  t o  demand ( o f  w h ich  t h e  
i n t e r e s t  r a t e  i s  t h e  i n d i c a t o r )  h a s  a  d i r e c t  e f f e c t  on e x p e n d i t u r e  
p l a n s .
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The K e y n e s ia n  t r a d e  c y c l e ^ ^  i s  d r i v e n  p r i m a r i l y  by  c h a n g e s  
i n  t h e  m a r g i n a l  e f f i c i e n c y  o f  c a p i t a l  (MEC), r e l a t i v e  t o  t h e  
c o s t  o f  f i n a n c e .  An e x p a n s i o n  commences w i t h  a n  o p t i m i s t i c  
t u r n  i n  b u s i n e s s  e x p e c t a t i o n s ,  r a i s i n g  MEC r e l a t i v e  t o  t h e  i n t e r e s t  
r a t e .  As e x p e n d i t u r e  p l a n s  a r e  e f f e c t e d  an d  t h e  m u l t i p l i e r -  
a c c e l e r a t o r  p r o c e s s  g e t s  u n d e r w a y ,  e x p e c t a t i o n s  become w id e s p r e a d  
o f  r i s i n g  a s s e t  p r i c e s .  L i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  f a l l s ,  r e l e a s i n g  
f u n d s  f o r  t r a n s a c t i o n s  p u r p o s e s  an d  i n c r e a s i n g  t h e  v e l o c i t y  o f  
c i r c u l a t i o n .  L i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  i s  now p r i m a r i l y  f o r  t r a n s a c t i o n s  
p u r p o s e s  r a t h e r  t h a n  a s  a  s t o r e  o f  v a l u e .  B u t  t h e  e r o s i o n  o f  t h e  
v a l u e  o f  r e a l  b a l a n c e s  a s  p r i c e s  r i s e  t o g e t h e r  w i t h  t h e  i n c r e a s i n g  
l i q u i d i t y  o f  a l t e r n a t i v e  a s s e t s  f u r t h e r  e r o d e  t h e  demand f o r  money 
by  an y  o n e  d e f i n i t i o n .  O f f s e t t i n g  t h i s  r e d u c e d  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
r e l a t i v e  t o  c u r r e n t  incom e i s  an  i n c r e a s e d  demand f o r  money t o  
f i n a n c e  f u t u r e  e x p e n d i t u r e . The s u p p l y  o f  l i q u i d i t y  i s  n o t  
s u f f i c i e n t l y  e l a s t i c  t o  p r e v e n t  t h e  c o n t i n u e d  r i s e  i n  i n t e r e s t  
r a t e s  w h ich  e v e n t u a l l y  c h o k e s  o f f  t h e  e x p a n s io n  i n  o u t p u t .
D u r in g  a  c o n t r a c t i o n ,  h o w e v e r ,  money h o l d i n g s  r e v e r t  t o  i d l e  
b a l a n c e s  a s  s a v e r s  a t t e m p t  t o  a v o i d  c a p i t a l  l o s s e s .  S l a c k e n i n g  
i n v e s t m e n t  demand r e d u c e s  t h e  demand f o r  money t o  f i n a n c e  
e x p e n d i t u r e . B u t  t h e  i n c r e a s e d  demand f o r  money a s  a  s t o r e  o f  
v a l u e  p r e v e n t s  i n t e r e s t  r a t e s  f ro m  f a l l i n g  a s  f a s t  a s  w ou ld  be  t h e  
c a s e  i f  money demand w e re  a  s t a b l e  f u n c t i o n  o f  w e a l t h .  F o r  r e a l  
i n v e s t o r s ,  t h e n ,  s u p p l y  i s  n o t  a t  a l l  e l a s t i c  i n  a  c o n t r a c t i o n .
F o r  b o t h  r e a l  a n d  f i n a n c i a l  i n v e s t o r s ,  i n  a d d i t i o n ,  t h e  s u p p l y  o f  
l i q u i d i t y  f ro m  an y  g i v e n  c o l l e c t i o n  o f  money a s s e t s  ( a n d  o t h e r
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a s s e t s )  f a l l s  d u r i n g  a  c o n t r a c t i o n  f o r  t h e  same 
i n s t i t u t i o n a l  r e a s o n s  t h a t  i t  t e n d s  t o  r i s e  i n  a n  e x p a n s i o n .
F i r s t ,  a s s e t s  w h ich  w e re  h i g h l y  l i q u i d  i n  r i s i n g  m a r k e t s  
become i l l i q u i d  i n  f a l l i n g  m a r k e t s :  t h e  r a n g e  o f  ’m oney '
a s s e t s  t h u s  c o n t r a c t s .  S e c o n d ,  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m  e x p a n d s  
by  means o f  g r a n t i n g  c r e d i t .  I f  c r e d i t  demand c o n t r a c t s  b e c a u s e  
o f  i n t e r e s t  r a t e s  r e m a i n i n g  h i g h e r  t h a n  e x p e c t e d  r a t e s  o f  r e t u r n  on  
c a p i t a l  t h e n  t h e  b a n k i n g  s y s t e m  c a n n o t  e x p a n d .  (The f i r s t  
f a c t o r  may i t s e l f  b e  r e s p o n s i b l e  f o r  an  i n c r e a s e d  demand f o r  
c r e d i t  i n  t h e  f i r s t  p a r t  o f  a  c o n t r a c t i o n ,  on t h e  p a r t  o f  
b u s i n e s s e s  whose a s s e t s  c a n n o t  b e  l i q u i d a t e d  e a s i l y  t o  c o v e r  
c o n t i n u i n g  c o s t s  a n d  f a l l i n g  r e v e n u e .  B u t  h i g h  i n t e r e s t  p a y m e n ts  
c a n n o t  be  s u s t a i n e d  i n d e f i n i t e l y  by s u c h  f i r m s  i n  t h e  f a c e  o f  
w e a k e n in g  a g g r e g a t e  d em an d . )
T h u s ,  i n  b o t h  e x p a n s i o n s  an d  c o n t r a c t i o n s ,  t h e  s u p p l y  
e l a s t i c i t y  o f  money i s  low  en ough  t o  c o n s t r a i n  o u t p u t  g r o w th .
I n  t h e  e x p a n s i o n ,  i t  c a n n o t  p r e v e n t  t h e  e v e n t u a l  i n t e r e s t  r a t e '  
r i s e  w h ich  c a u s e s  t h e  c y c l e  t o  r e a c h  a  p e a k  ( u n l e s s  o f  c o u r s e  t h e  
c e n t r a l  m o n e ta r y  a u t h o r i t y  c h o o s e s  t o  i n c r e a s e  s u p p l y  t o  p r e v e n t  
s u c h  an  o u tc o m e ) .  I n  c o n t r a c t i o n s ,  f a l l i n g  r a t e s  o f  r e t u r n  on
r e a l  an d  f i n a n c i a l  a s s e t s  r e s t o r e  t h e  demand f o r  money a s  a  s t o r e  
o f  v a l u e ,  i . e .  t o  b e  h e l d  a s  i d l e  b a l a n c e s .  B u t  a t  t h e  same 
t i m e ,  t h e  f a l l i n g  demand f o r  c r e d i t  a t  g o i n g  i n t e r e s t  r a t e s  an d  
t h e  f a l l i n g  l i q u i d i t y  o f  a s s e t s  w h ich  s a t i s f i e d  s t o r e  o f  v a l u e  
f u n c t i o n s  d u r i n g  t h e  e x p a n s i o n  t o g e t h e r  r e d u c e  t h e  s u p p l y  o f  
l i q u i d i t y .  T h i s  low  e l a s t i c i t y  o f  s u p p l y  p r e v e n t s  i n t e r e s t  
r a t e s  f a l l i n g  r e l a t i v e  t o  e x p e c t e d  r a t e s  o f  r e t u r n  on r e a l  a s s e t s ,  
so  t h a t  p l a n n e d  r e a l  e x p e n d i t u r e  f a l l s  f u r t h e r  t h a n  w ould  h a v e  b e e n  
t h e  c a s e  i f  money w e re  n o t  d i v e r t e d  t o  i d l e  b a l a n c e s .
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Even i n  t h e  l o n g - r u n ,  t h e n ,  money i n f l u e n c e s  t h e  l e v e l  o f  
o u t p u t  i n  t h e  K e y n e s ia n  m o d e l .  The more e l a s t i c  i s  t h e  s u p p l y  o f  
l i q u i d i t y  d u r i n g  e x p a n s i o n s ,  a n d  t h e  l e s s  t h e  i n c r e a s e  i n  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e  d u r i n g  c o n t r a c t i o n s , t h e  h i g h e r  w i l l  b e  t h e  l e v e l  o f  o u t p u t  
t h r o u g h o u t  t h e  c y c l e .  I n  t u r n ,  t h e s e  e l a s t i c i t i e s  o f  s u p p l y  an d  
demand a r e  s t r o n g l y  i n f l u e n c e d  b y  ' r e a l '  e c o n o m ic  c o n d i t i o n s  -  by  
e x p e c t a t i o n s  a s  t o  t h e  l e v e l  o f  p r i c e s  o f  d o m e s t i c  a s s e t s  i n  t h e  
s h o r t - r u n ,  an d  by  t h e  e f f i c i e n c y  an d  s t a b i l i t y  o f  t h e  d o m e s t i c  
f i n a n c i a l  s y s t e m  i n  t h e  l o n g - r u n .
C o n c l u s i o n
The h y p o t h e s i s  t o  b e  e x p l o r e d  h e r e  i s  s e t  i n  t h e  c o n t e x t  o f
l o n g - r u n  t r e n d s  o f  p e r s i s t i n g  d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  t h e  incom e an d
12o u t p u t  l e v e l s  o f  d i f f e r e n t  e c o n o m ie s .  The m o n e t a r i s t  a p p r o a c h  
p o s i t s  t h e  a b s e n c e  o f  a n y  ' r e a l '  i n f l u e n c e  o f  money i n  t h e  l o n g - r u n .  
The K e y n e s i a n  a p p r o a c h  h o w e v e r  p o i n t s  t o w a r d s  d i f f e r e n c e s  i n  demand 
an d  s u p p l y  c o n d i t i o n s  i n  f i n a n c i a l  m a r k e t s  i n  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  
econom y, a s  w e l l  a s  p r o v i d i n g  a  r o l e  f o r  money i n  i n f l u e n c i n g  r e a l  
ec o n o m ic  c o n d i t i o n s  i n  t h e  l o n g - r u n .  I n  c o n s i d e r i n g  t h e  p o s s i b l e  
i n f l u e n c e  o f  money on e x i s t i n g  r e a l  eco n o m ic  d i s p a r i t i e s ,  t h e n ,  
t h e  K e y n e s ia n  t h e o r y  a p p e a r s  t o  b e  t h e  m ore  f r u i t f u l .
N e v e r t h e l e s s , a n  i m p o r t a n t  f e a t u r e  o f  t h e  m o n e t a r i s t  m ode l  
w h ich  i s  l a c k i n g  i n  c o n v e n t i o n a l  K e y n e s ia n  a c c o u n t s  i s  i t s  
r e c o g n i t i o n  o f  t h e  m o n e ta r y  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s .
I n  c o n s i d e r i n g  f i n a n c i a l  i n t e r r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  e c o n o m ie s ,  t h e  
f a c t o r s  i n f l u e n c i n g  f i n a n c i a l  f l o w s  b e tw e e n  e c o n o m ie s  a r e  o f  c e n t r a l  
i m p o r t a n c e .  The m o n e t a r i s t  e m p h a s is  on t h e  s u p p l y  o f  money f ro m
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o u t s i d e  t h e  d o m e s t ic  econom y w i l l  t h u s  b e  g r a f t e d  o n to  K e y n e s ia n  
d o m e s t ic  m o n e ta ry  t h e o r y .  In  t h e  m o n e t a r i s t  m o d e l ,  h o w e v e r ,  
c a p i t a l  f lo w s  a r e  ' s t a b i l i s i n g '  i n  t h e  s e n s e  t h a t  t h e y  t e n d  t o  
o f f s e t  d e s t a b i l i s i n g  b e h a v io u r  on  t h e  p a r t  o f  t h e  m o n e ta ry  
a u t h o r i t i e s .  I n  a  K e y n e s ia n  m o d e l, on t h e  o t h e r  h a n d ,  c a p i t a l  
in f lo w s  r e s p o n d in g  t o  e x p e c te d  r e t u r n s  on a s s e t s  i n  d i f f e r e n t  
e c o n o m ie s  c a n  b e  e x p e c te d  t o  i n c r e a s e  t h e  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  o f  
l i q u i d i t y  d u r in g  e x p a n s io n s , w h i le  r e d u c in g  i t  d u r in g  c o n t r a c t i o n s . 
C a p i t a l  m o b i l i t y  may t h u s  b e  e x p e c te d  t o  e x a c e r b a t e  c y c l i c a l  s w in g s  
i n  o u t p u t ,  MEC a n d  i n t e r e s t  r a t e s .
A s e c o n d  f e a t u r e  o f  t h e  m o n e t a r i s t  a p p ro a c h  t o  b e  a d o p te d  
h e r e  i s  t h e  u s e  o f  t h e  m oney c o n c e p t  i n  t h e  s e n s e  o f  a  p a r t i c u l a r  
c o l l e c t i o n  o f  a s s e t s  ( l i k e  M ^ ), r a t h e r  t h a n  i n  t h e  l i q u i d i t y  s e n s e  
a s  an  a t t r i b u t e  o f  a  s h i f t i n g  r a n g e  o f  a s s e t s . The r e a s o n  f o r  
t h i s  u s a g e  i s  p u r e l y  p r a c t i c a l ,  i n  t h a t  a  s t o c k  o f  money may be  
m e a su re d  w h i le  l i q u i d i t y  may n o t . The t h e o r y  m u st b e  e x p r e s s e d  
i n  su c h  a  way t h a t  t h e  e m p i r i c a l  m a t e r i a l  in  P a r t  I I I  p r o v id e s  
u s e f u l  i n f o r m a t i o n  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  t h e o r y .
S in c e  t h e  l i q u i d i t y  c o n c e p t  i s  c e n t r a l  t o  t h e  K e y n e s ia n  
a p p r o a c h ,  t h e n ,  t h e  d e r i v a t i o n  o f  dem and an d  s u p p ly  r e l a t i o n s  i n  
te rm s  o f  m o n e ta ry  a g g r e g a t e s  m u s t t a k e  i n t o  a c c o u n t  t h e  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  l i q u i d i t y  an d  t h o s e  a g g r e g a t e s  u n d e r  d i f f e r e n t  eco n o m ic  
c o n d i t i o n s . I n  t h e  te m p o r a l  te rm s  o f  t h e  e a r l i e r  d i s c u s s i o n  o f  
b u s i n e s s  c y c l e s ,  t h e  l i q u i d i t y  s u p p l i e d  by  a s s e t s  r i s e s  d u r in g  
e x p a n s io n s  a n d  f a l l s  d u r i n g  c o n t r a c t i o n s .  I f  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
th e n  f a l l s  i n  e x p a n s io n s  an d  r i s e s  i n  c o n t r a c t i o n s ,  t h e  c y c le  i n  
t h e  dem and f o r  p a r t i c u l a r  money a s s e t s  m u st h a v e  a  much w id e r
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a m p l i tu d e .  The c y c l e s  i n  t h e  s u p p ly  o f  p a r t i c u l a r  m o n e ta ry
a g g r e g a t e s  a r e  h o w ev er o f  l e s s e r  a m p l i tu d e  th a n  t h e  c y c l e s  i n
l i q u i d i t y ,  t h e  fo rm e r  a r i s i n g  o n ly  fro m  c y c l i c a l  c h a n g e s  i n  t h e
13m o n e ta ry  b a s e  a n d  t h e  m oney m u l t i p l i e r .  I n  sum m ary , 
e x p r e s s in g  t h e  t h e o r y  i n  te rm s  o f  m o n e ta ry  a g g r e g a t e s  w i l l  e n t a i l  
l a r g e r  s h i f t s  i n  dem and f o r  money f u n c t i o n s  an d  s m a l l e r  s h i f t s  i n  
money s u p p ly  f u n c t i o n s , d u r in g  t h e  c y c l e , t h a n  i f  i t  w ere  
e x p r e s s e d  i n  te rm s  o f  l i q u i d i t y .
A t t h e  sam e t i m e , t h e  l i q u i d i t y  c o n c e p t  w i l l  b e  r e t a i n e d  a s  
an  im p o r ta n t  f e a t u r e  o f  p o r t f o l i o  d e c i s i o n s .  S in c e  t h e  l i q u i d i t y  
s u p p l i e d  by  g iv e n  a s s e t s  d i f f e r s  u n d e r  d i f f e r e n t  e c o n o m ic  c o n d i t i o n s ,  
t h e  r a t e  o f  r e t u r n  c a l c u l a t i o n s  w h ich  t a k e  a c c o u n t  o f  e x p e c te d  
c a p i t a l  v a lu e s  w i l l  a l s o  d i f f e r .  T h is  a p p l i e s  t o  r e a l  a s s e t s  a s  
much a s  t o  f i n a n c i a l  a s s e t s ;  t h e  m a r g in a l  e f f i c i e n c y  o f  in v e s tm e n t  
(M EI) t h u s  a l s o  v a r i e s  a s  t h e  e x p e c te d  r e s a l e  v a lu e  o f  p l a n t  an d  
m a c h in e ry  v a r i e s  u n d e r  c h a n g in g  eco n o m ic  c o n d i t i o n s .
The p u rp o s e  o f  t h i s  i n v e s t i g a t i o n  w i l l  be t o  c o n s i d e r  how f a r  
t h i s  m o d i f ie d  K e y n e s ia n  m o n e ta ry  t h e o r y ,  e x p r e s s e d  h e r e  i n  te m p o r a l  
t e r r a s ,  c a r r i e s  o v e r  i n t o  a  s p a t i a l  f ra m e w o rk . I n  o t h e r  w o rd s ,  i f  
f i n a n c i a l  i n t e r r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  ec o n o m ie s  e n h a n c e  e x p a n s io n s  
b u t  e x a c e r b a t e  c o n t r a c t i o n s ,  f o r  a n y  one econom y o v e r  t i m e ,  do  
t h e y  a l s o  e n h a n c e  t h e  g ro w th  o f  r a p id ly - g r o w in g  o r  p r o s p e r o u s  
e c o n o m ie s  h u t  e x a c e r b a t e  t h e  s t a g n a t i o n  o f  lo w -g r o w th ,  o r  d e p r e s s e d  
e c o n o m ie s?  Can m oney t h e n  b e  s a i d  t o  p l a y  a  p a r t  i n  d e te r m in in g  
t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  incom e b e tw e e n  d i f f e r e n t  e c o n o m ie s?
T h is  s p a t i a l ,  o r  c o m p o s i t io n a l ,  a p p ro a c h  t o  c o n s i d e r in g  th e  
r o l e  o f  money i s  o f  i n t e r e s t  fro m  a  v a r i e t y  o f  p e r s p e c t i v e s .
F i r s t ,  a s  n o te d  a b o v e ,  t h e  K e y n e s ia n  th e o r y  o f  money h a s  te n d e d
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t o  u n d e r s t a t e  t h e  e x t e n t  t o  w h ich  n a t i o n a l  m a rk e ts  a r e  o p e n ,  
an d  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h a t  o p e n n e s s  f o r  m acro eco n o m ic  r e l a t i o n s h i p s  
( p a r t i c u l a r l y  i n  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r ) . In te r - e c o n o m y  f i n a n c i a l  
r e l a t i o n s h i p s  h a v e  b e e n  f u l l y  i n c o r p o r a t e d  i n t o  t h e  m o n e t a r i s t  
m o d e l; i t  i s  u s e f u l  t o  p u r s u e  a  p a r a l l e l  e n q u i r y  w i t h i n  a  
K e y n e s ia n  fra m e w o rk .
14S e c o n d , K eynes h i m s e l f  e m p h a s is e d  t h e  im p o r ta n c e  o f  t h e  
c o m p o s i t io n  o f  m acro eco n o m ic  a g g r e g a t e s .  T h is  e m p h a s is  was p l a c e d  
m ore on  t h e  r e a l  s i d e  t h a n  t h e  f i n a n c i a l  s i d e ,  a l th o u g h  t h e  a rg u m e n t 
i s  d i r e c t l y  a p p l i c a b l e  t o  e a c h .  He a rg u e d  t h a t  t h e  s i z e  o f  t h e  
incom e m u l t i p l i e r  i s  d e te r m in e d  by t h e  e x p e n d i tu r e  d e c i s i o n s  o f  
a g e n t s  in v o lv e d  i n  e a c h  ro u n d  o f  t h e  m u l t i p l i e r  p r o c e s s :  t h e s e
d e c i s i o n s  i n  t u r n  a r e  d e te r m in e d  by  t h e  p a r t i c u l a r  s e t  o f  e x p e c t a t i o n s  
h e l d  by  e a c h  a g e n t  a t  t h a t  p a r t i c u l a r  p o i n t  i n  t i m e . By 
e x t e n s i o n ,  money m a rk e t  c o n d i t i o n s ,  an d  th u s  i n t e r e s t  r a t e s ,  a l s o  
a r e  d e te r m in e d  by  t h e  p a r t i c u l a r  a r r a y  o f  e x p e c t a t i o n s  a t  e a c h  
p o i n t  i n  t im e .  T h is  l i n e  o f  r e a s o n i n g  th u s  i s  p ro m is in g  i n  te rm s  
o f  y i e l d i n g  a  r o l e  f o r  m oney i n  d e te r m in in g  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  
o u tp u t  an d  e m p lo y m e n t.
T h i r d ,  t h e  c o m p o s i t io n  o f  o u tp u t  an d  em ploym en t i s  o f  
im p o r ta n c e  fro m  c o n s i d e r a t i o n s  o f  e q u i t y .  The m echan ism  f o r  
p ro m o tin g  e q u i t y  b e tw e e n  n a t i o n s  an d  b e tw e e n  r e g i o n s  a f f e c t s  
f i n a n c i a l  m a r k e t s , e i t h e r  i n d i r e c t l y  by  a l t e r i n g  e x p e c t a t i o n s , 
o r  d i r e c t l y  i f  i t  t a k e s  t h e  fo rm  o f  t r a n s f e r s  o f  f u n d s . I n  
a s s e s s i n g  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  an y  m echan ism  f o r  p ro m o tin g  e q u i t y .
101 .
t h e n ,  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  t a k e  i n t o  a c c o u n t  a n y  s e c o n d a ry  e f f e c t s
on o u tp u t  a r i s i n g  fro m  t h e  m e c h a n is m 's  e f f e c t s  on f i n a n c i a l  m a rk e ts
F i n a l l y ,  t h e  r o l e  o f  money h a s  b e e n  d i s c u s s e d  w i th  r e s p e c t  t o
i n t e r r e g i o n a l  an d  i n t e r n a t i o n a l  e co n o m ic  r e l a t i o n s h i p s  i n  a  way
w h ich  a l lo w s  s im u l ta n e o u s  a p p l i c a t i o n  t o  b o th  c o n t e x t s . W ith
c h a n g in g  i n s t i t u t i o n a l  s t r u c t u r e s  w i t h i n  an d  b e tw e e n  c o u n t r i e s  
i n  r e c e n t  y e a r s , t h e  t r a d i t i o n a l  e le m e n ts  d i s t i n g u i s h i n g
r e g i o n s  fro m  n a t i o n s  h a v e  becom e l e s s  u s e f u l .  F a c t o r  m o b i l i t y
( p a r t i c u l a r l y  t h e  m o b i l i t y  o f  c a p i t a l )  h a s  i n c r e a s e d  b e tw e e n
c o u n t r i e s  i n  t h e  E u ro p e a n  E conom ic C om m unity, f o r  e x a m p le ,
w h i le  t h e  r e g i o n a l  p ro b le m s  o f  i n d i v i d u a l  member c o u n t r i e s
a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  e x a c e r b a t e d  b y  low  i n t e r r e g i o n a l  f a c t o r
m o b i l i t y  ( p a r t i c u l a r l y  t h e  m o b i l i t y  o f  l a b o u r ) .  The a n a l y s i s
h e r e ,  t h e n ,  w i l l  s t a r t  b y  c o n s i d e r in g  f i n a n c i a l  r e l a t i o n s h i p s
b e tw e e n  'e c o n o m i e s ' ,  a n d  o n ly  l a t e r  make e x p l i c i t  r e f e r e n c e
t o  n a t i o n a l  an d  r e g i o n a l  i n s t i t u t i o n a l  s t r u c t u r e s . U n d e r ly in g
t h i s  a p p ro a c h  i s  t h e  v ie w  t h a t  some g e n e r a l  p r i n c i p l e s  may b e
d e r iv e d  w h ich  h a v e  s i m i l a r  r e l e v a n c e  t o  n a t i o n s  a n d  r e g i o n s .
S in c e  t h e  i n s t i t u t i o n a l  s t r u c t u r e s  o f  i n d i v i d u a l  n a t i o n s  o r
r e g io n s  d i f f e r ,  i n  a n y  c a s e ,  fro m  on e  t o  a n o t h e r ,  i t  i s  l e s s
h e l p f u l  t o  a t t e m p t  t o  g e n e r a l i s e  fro m  on e  p a r t i c u l a r  i n s t i t u t i o n a l
c a s e .
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C h a p te r  4 . THE NATURE AND CAUSES OF REAL INCOME DISPARITIES 
I n t r o d u c t i o n
The c o n t e x t  o f  d i s c u s s i o n s  o f  t h e  p o l i c y  i m p l i c a t i o n s  o f  
t h e  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  o f  money ( i f  n o t  t h e  t h e o r e t i c a l '  
i m p l i c a t i o n s )  h a s  b e e n  t h e  p a l p a b l e  e x i s t e n c e  o f  r e a l  s p a t i a l  
d i s p a r i t i e s . T h u s , when we c o n s i d e r  t h e  r e a l  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  
o f  m oney, we a r e  c o n s i d e r i n g  how money a l t e r s  ( i f  a t  a l l )  th e  
e x i s t i n g  u n e q u a l  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  in c o m e . W h ile  t h i s  l i n e  
o f  e n q u i r y  s u g g e s t s  a  m u tu a l  c a u s a t i o n  b e tw e e n  money an d  t h e  r e a l  
incom e d i s t r i b u t i o n ,  n e v e r t h e l e s s  i t  i s  r e a s o n a b l e  t o  s u g g e s t  t h a t  
i t  was some r e a l  s p a t i a l  d i s p a r i t y  w h ich  i n i t i a t e d  d i f f e r e n c e s  i n  
m o n e ta ry  c o n d i t i o n s , w h ich  may t h e n  h a v e  a l t e r e d  t h e  r e a l  
d i s p a r i t y .  T h u s , b e f o r e  c o n s i d e r in g  how r e a l  d i s p a r i t i e s  p ro m o te  
m o n e ta ry  d i s p a r i t i e s ,  a n d  th e n  how t h e s e  i n  t u r n  a f f e c t  r e a l  
d i s p a r i t i e s ,  we m u st f i r s t  c o n s i d e r  t h e  n a t u r e  o f  t h e s e  r e a l  
d i s p a r i t i e s .
R e a l  incom e i n e q u a l i t y  a t  a l l  l e v e l s  o f  a g g r e g a t i o n  ( h o u s e h o ld s , 
r e g i o n s ,  n a t i o n s )  i s  an  i n c o n t e s t a b l e  f a c t .  The r e a s o n s  w h ich  may 
be  p r o v id e d  t o  e x p l a i n  t h i s  i n e q u a l i t y  a r e  h o w e v e r q u i t e  d i v e r s e .
W h ile  i t  i s  n o t  t h e  p u rp o s e  h e r e  t o  a t t e m p t  a  f u l l  a n a l y s i s  o f  
t h e s e  r e a s o n s , a  g e n e r a l  v iew  m u st be  t a k e n  o f  t h e  t y p e  o f  c a u s e  
o f  i n e q u a l i t y  a n d  th e r e b y  how t h a t  c a u s a l  r e l a t i o n s h i p  i s  a f f e c t e d  
by  i n e q u a l i t y  o f  m o n e ta ry  c o n d i t i o n s .
T h is  v iew  w i l l  b e  b a s e d  on t h e  f o l l o w in g  t h r e e  p r i n c i p l e s  
w h ich  w i l l  g u id e  t h e  s u b s e q u e n t  a n a l y s i s :
105.
( i )  t h e  p e r s i s t e n c e  o f  r e a l  incom e d i s p a r i t i e s  i s  n o t
i n  g e n e r a l  c o n s i s t e n t  w i th  e co n o m ies  b e in g  in  
e q u i l i b r i u m ,  n o r ,  n e c e s s a r i l y  on a  p a th  t o  
e q u i l i b r i u m ;  t h e y  a r e  t h e r e f o r e  n o t  am en a b le  t o  
g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  a n a l y s i s ;
( i i )  r e a l  incom e d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  r e g io n s  a r e  o f  th e
same fu n d a m e n ta l  c h a r a c t e r  a s  th o s e  b e tw e e n  n a t i o n s  ; 
t h e  i n s t i t u t i o n a l  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  r e g i o n s  an d  
n a t i o n s  a r e  n e v e r t h e l e s s  s i g n i f i c a n t ;
( i i i ) t h e  r e a l  incom e l e v e l  o f  one r e g io n  o r  n a t i o n  c a n
o n ly  b e  f u l l y  e x p la in e d  w ith  r e f e r e n c e  t o  r e a l  
incom e l e v e l s  i n  o t h e r  r e g io n s  o r  n a t i o n s  ; 
b e c a u s e  o f  e c o n o m ic  i n t e r d e p e n d e n c e ,  t h e  a n a l y s i s  
m u st b e  c o n t e x t  s p e c i f i c .
B e fo re  e l a b o r a t i n g  on t h e s e  p r i n c i p l e s ,  t h e  te r r a  ' r e a l
in c o m e ' m u st b e  d e f in e d  m ore c a r e f u l l y ,  an d  i t s  u s a g e  j u s t i f i e d .
2I t  i s  b e in g  u s e d  h e r e ,  a c c o r d in g  t o  c o n v e n t io n ,  a s  a  p ro x y  f o r  
l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t (m ore p r e c i s e l y ,  t h e  p ro x y  s h o u ld  b e
3
e x p r e s s e d  a s  r e a l  p e r  c a p i t a  in c o m e ) . The tw o a r e  n o t  
synonym ous ; p e r  c a p i t a  incom e o f  an  a p p r o p r i a t e  l e v e l  i s  a  
n e c e s s a r y  b u t  n o t  s u f f i c i e n t  c o n d i t i o n  f o r  "eco n o m ic  d e v e lo p m e n t"  
o f  a  c o r r e s p o n d in g  l e v e l .  Two f u r t h e r  f a c t o r s  may be ju d g e d  to  
b e  n e c e s s a r y  c o n d i t i o n s  f o r  d e v e lo p m e n t:
( a )  a  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  in c o m e , u n d e r ly i n g  th e
r e g i o n a l  o r  n a t i o n a l  a v e r a g e ,  w h ich  s a t i s f i e s  some 
s o c i a l  c r i t e r i o n  o f  m in im a l e q u i t y ,  i . e .  a  b ro a d
107.
d i f f u s i o n  o f  t h e  b e n e f i t s  o f  g ro w th ;
( b )  a  r e g e n e r a t i v e  eco n o m ic  b a s e ,  i . e .  a c t i v i t y
w h ich  g e n e r a t e s  f u r t h e r  d o m e s t ic  a c t i v i t y  an d
L).
i s  a b l e  t o  w i t h s t a n d  dem and s h i f t s .
I n  t h e s e  te rm s  t h e n ,  o i l  p ro d u c in g  n a t i o n s  w h ich  h a v e  n o t  
c h a n n e l l e d  fu n d s  i n t o  l o c a l  em plo y m en t an d  i n f r a s t r u c t u r e  
d e v e lo p m e n t,  o r  h a v e  n o t  d i v e r s i f i e d ,  a r e  n o t  e c o n o m ic a l ly  
d e v e lo p e d ,  i n  s p i t e  o f  h ig h  p e r  c a p i t a  in c o m e s .
The p e r  c a p i t a  r e a l  incom e p ro x y  w i l l  b e  u s e d  h e r e , 
h o w e v e r ,  i n  s p i t e  o f  i t s  s h o r tc o m in g s ,  a s  t h e  m o s t m a n a g e a b le  
an d  m o st w id e ly  u s e d  p ro x y  f o r  d e v e lo p m e n t . The way i n  w h ich  
i t  i s  u s e d  w i l l  n e v e r t h e l e s s  r e p r e s e n t  an  a t t e m p t  t o  b r i n g  o u t  
t h e  b r e a d th  o f  t h e  c o n c e p t  f o r  w h ich  i t  i s  p ro x y .
E q u i l ib r iu m  o r  N o n -E q u il ib r iu m  A n a ly s i s
O b se rv e d  r e a l  incom e d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  r e g i o n s  an d  ev e n  
m ore s o  b e tw e e n  n a t i o n s  may o f t e n  b e  n o n - m a r g in a l  i n  n a t u r e .
By 'n o n - m a r g i n a l ’ i s  m e a n t ,  n o t  s u s c e p t i b l e  t o  e l i m i n a t i o n  by  
m a r g in a l  f a c t o r  m ovem ents o r  t r a d e  i n  g o o d s  an d  s e r v i c e s . And
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y e t  a  l a r g e  b o d y  o f  r e g i o n a l  eco n o m ic  th e o r y  a n d  o f  i n t e r n a t i o n a l
eco n o m ic  th e o r y  -  p a r t i c u l a r l y  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  th e o r y ^  -  u s e s
7m a r g i n a l i s t  a n a l y s i s .  O h l in ,  who h a s  i n f l u e n c e d  b o th  
i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  t h e o r y  an d  r e g i o n a l  d e v e lo p m e n t t h e o r y ,  dem on­
s t r a t e d  h i s  a w a re n e s s  o f  im p e d im e n ts  t o  e q u i l i b r a t i n g  f o r c e s ,  
s o  t h a t  e q u i l i b r i u m  p o s i t i o n s  may n o t  b e  f u l l y  a t t a i n e d ,  o r  may 
b e  s h i f t e d  b y  e x t e r n a l  f o r c e s .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  p r im a ry  f o r c e
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o f  h i s  t h e o r i e s  w as t h a t  f r e e  m a rk e t  f o r c e s  a r e  e q u i l i b r a t i n g ,  
r e s p o n d in g  t o  m a r g in a l  p r i c e  d i f f e r e n c e s . I n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  
c o n t e x t ,  t h e  p a t t e r n  o f  p r o d u c t i o n  an d  t r a d e  i s  d e te r m in e d  by  
i n i t i a l  endow m ents o f  ( r e l a t i v e l y )  im m o b ile  f a c t o r s .  I n t e r ­
n a t i o n a l  t r a d e  w o u ld , th r o u g h  t h e  p r i c e  m ech a n ism , e n s u r e  t h a t  
c o u n t r i e s  w o u ld  s p e c i a l i s e  i n  p r o d u c t i o n  o f  c o m m o d itie s  i n t e n s i v e  
i n  t h e i r  a b u n d a n t  f a c t o r s .  As an  e x t e n s i o n ,  t h e  S t o l p e r -  
S am u e lso n  T heorem  d e m o n s t r a te s  f a c t o r  p r i c e  e q u a l i s a t i o n  
(u n d e r  t h e  c u s to m a ry  s t r i c t  c o n d i t i o n s  o f  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  
m o d e ls )
I n  t h e  i n t e r r e g i o n a l  m o d e l ,  i t  i s  f a c t o r  m o b i l i t y  r a t h e r  
t h a n  t r a d e d  g o o d s  m o b i l i t y  w h ich  p r e s e r v e s  e q u i l i b r i u m .  F a c t o r  
m o b i l i t y  b e tw e e n  r e g i o n s  r e s p o n d s  t o  m a r g in a l  f a c t o r  p r i c e  
d i f f e r e n t i a l s  an d  t h u s  e l i m i n a t e s  th e m . W h ich e v e r a d ju s tm e n t  
m echan ism  i s  em p lo y ed , g o o d s  o r  f a c t o r  m o b i l i t y ,  t h e  r e s u l t  i s  
f a c t o r  p r i c e  e q u a l i s a t i o n .  A s id e  fro m  t h e  q u e s t i o n  o f  r e n t s  
on  i n i t i a l  en d o w m e n ts , t h e r e  i s  no  r e a s o n  t o  e x p e c t  a n y th in g  
o t h e r  t h a n  m a r g in a l  incom e d i f f e r e n c e s ^  T o t a l ,  a s  o p p o sed  t o  
p e r  c a p i t a ,  incom e w i l l  v a r y  a s  f a c t o r  s u p p l i e s  v a ry  ( e x o g e n o u s ly
a s  a  r e s u l t  o f  d e m o g ra p h ic  f a c t o r s , o r  e n d o g e n o u s ly  a s  a  r e s u l t
g
o f  f lo w s  t o  o r  fro m  o t h e r  r e g i o n s  o r  n a t i o n s ) .
In  c o n t r a s t ,  d i s e q u i l i b r i u m  m o d e ls ,  w h i le  s t i l l  e x p r e s s e d  
w i th  r e f e r e n c e  t o  e q u i l i b r i u m ,  s u g g e s t  t h a t  m a rk e t  f o r c e s  p ro m o te  
d iv e r g e n c e  from  t h a t  e q u i l i b r i u m .  U s in g  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l s  
a s  a  p ro x y  f o r  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t,  " d iv e r g e n c e "  i s  d e f in e d  h e r e  
a s  i n v o lv in g  lo w e r  r a t e s  o f  g ro w th  o f  p e r  c a p i t a  incom e in  
e c o n o m ie s  w i th  lo w e r  l e v e l s  o f  p e r  c a p i t a  in co m e .
The m a jo r  e x a m p le s  o f  d i s e q u i l i b r i u m  t h e o r y  a r e  M y r d a l 's  t h e o r y
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o f  c u m u la t iv e  c a u s a t i o n ^ ^  a n d  i t s  f u r t h e r  d e v e lo p m e n t a t  t h e  h a n d s
12 . . 13o f  K a ld o r ,  D ixon  an d  T h i r l w a l l  a s  a n  ec o n o m ie s  o f  s c a l e
t h e o r y .  ( P e r r o u x 's ^ ^  g ro w th  p o le  t h e o r y  i s  a l s o  c l o s e l y  r e l a t e d . )
A c c o rd in g  t o  t h i s  t h e o r y ,  r e g i o n s  o r  n a t i o n s  w h ic h ,  f o r  w h a te v e r
r e a s o n ,  a r e  a l r e a d y  a h e a d  in  t h e  d e v e lo p m e n t p r o c e s s  a c q u i r e
a t t r i b u t e s  w h ich  g e n e r a t e  f u r t h e r  d e v e lo p m e n t a t  t h e  e x p e n s e  o f
t h e  o t h e r  r e g io n s  o r  n a t i o n s , v i a  b ack w ash  e f f e c t s . S p re a d
e f f e c t s  c o u n t e r a c t  t h i s  t r e n d  a s  dem and i n  t h e  m ore d e v e lo p e d
n a t i o n  o r  r e g io n  ( t h e  C e n t r e )  i n c r e a s e s  f o r  t h e  p r o d u c t s  o f
15t h e  o t h e r  n a t i o n s  o r  r e g i o n s  ( t h e  P e r i p h e r y ) . The b ack w ash  
e f f e c t s  a r i s e  fro m  t h e  e x t e r n a l  e c o n o m ie s  d e r iv e d  fro m  t h o s e  
a c t i v i t i e s  a l r e a d y  i n  o p e r a t i o n  i n  C e n t r e ,  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  
i n  p r o d u c t i o n ,  a n d  by  c a p i t a l  a n d  l a b o u r  in f lo w s  fro m  P e r ip h e r y  
a t t r a c t e d  b y  h i g h e r  r e t u r n s  i n  C e n t r e . The f o r c e s  O h lin  
e n v is a g e d  a s  e q u i l i b r a t i n g  a r e  h e r e  r e g a r d e d  a s  d i s e q u i l i b r a t i n g ;  
t h e  f a c t o r  m ovem ents a r e  m a r g in a l  b u t  c o n t i n u o u s , n e v e r  a c h ie v in g  
f a c t o r  p r i c e  e q u a l i s a t i o n  a s  t h e  m ovem ents a l lo w  in c r e a s e d  
g ro w th  i n  C e n tr e  a n d  th u s  i n c r e a s e d  m a r g in a l  r e t u r n s  t o  f a c t o r s . 
K a ld o r  an d  D ixon  an d  T h i r l w a l l ’ s  f o r m a l i s t i c  d e v e lo p m e n ts  o f  t h e  
t h e o r y  i n  te rm s  s im p ly  o f  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  c a p tu r e  some o f  t h e  
e s s e n c e ,  b u t  l o s e  t h e  r i c h n e s s  o f  M y rd a l’ s d e p i c t i o n  o f  t h e  
p r o c e s s .  M y rd a l’s  t h e o r y  s u g g e s t s  a  g e n e r a l  p r o c e s s  o f  
d iv e r g e n c e  i n  te rm s  o f  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t ( a l t h o u g h  h e  s u g g e s t s  
t h a t  s p r e a d  e f f e c t s  may b e  s t r o n g  enough  among r e g io n s  i n  
C e n t r a l  e c o n o m ie s  t o  p ro m o te  c o n v e r g e n c e ) .  K a ld o r ’ s  t h e o r y  
s u g g e s t s  d iv e r g e n c e  i n  te rm s  o f  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l s .
What i s  o b s e r v e d  i n  p r a c t i c e  i s  n o t  i n  g e n e r a l  a  p r o c e s s  o f
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c o n v e rg e n c e ,  n o r  i s  i t  i n  g e n e r a l  a  p r o c e s s  o f  d i v e r g e n c e .
T h e re  a r e  p e r io d s  an d  a r e a s  o f  b o th  c o n v e rg e n c e  an d  d i v e r g e n c e .
T h u s , w h i le  t h e r e  a r e  f o r c e s  e n c o u ra g in g  t h e  c e n t r a l i s a t i o n  o f  
a c t i v i t y  an d  t h e  v i c i o u s  c i r c l e  o f  u n d e r d e v e lo p m e n t , t h e r e  a r e  
i n  m o st c i r c u m s ta n c e s  a n d  on m o s t o c c a s i o n s ,  f o r c e s  w h ich  p r e v e n t  
t h e  d iv e r g e n c e  fro m  e s c a l a t i n g .  T h ese  f o r c e s  r a n g e  fro m  t h e  
ec o n o m ic  s p r e a d  e f f e c t s  a s  o u t l i n e d  b y  M y rd a l t o  t h e  s o c i o ­
p o l i t i c a l  f o r c e s ,  i n c l u d i n g  i n t e r v e n t i o n  b y  i n t e r n a t i o n a l  
i n s t i t u t i o n s  o r  i n d i v i d u a l  g o v e rn m e n ts  w i th  i n t e r e s t s  ( a l t r u i s t i c  
o r  o th e r w is e )  i n  p r e s e r v i n g  eco n o m ic  s t a b i l i t y  i n  p a r t i c u l a r  
c o u n t r i e s . T h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e s e  n o n -e c o n o m ic  f o r c e s  
m eans t h a t  a  c l o s e d ,  d e t e r m i n i s t i c  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  eco n o m ic  
m odel c a n n o t  c a p t u r e  t h e  e s s e n c e  o f  t h e  d e v e lo p m e n t o r  u n d e r ­
d e v e lo p m e n t p r o c e s s .
W ith  e c o n o m ie s  t h u s  b e in g  on n e i t h e r  a  c o n v e r g e n t  n o r  a  
d i v e r g e n t  g ro w th  p a t h ,  t h e  e q u i l i b r i u m  g ro w th  p a t h  ( w i th  i t s  
e q u i l i b r i u m  g o o d s  an d  f a c t o r  p r i c e s )  l o s e s  i t s  c e n t r a l  
s i g n i f i c a n c e .  W hat i s  s i g n i f i c a n t  r a t h e r  i s  t h e  b a l a n c e  o f  
f o r c e s  w h ich  h a v e  te n d e d  h i s t o r i c a l l y  r o u g h ly  t o  p r e s e r v e  
i n e q u a l i t i e s ,  som ew hat l e s s e n i n g  them  among r e g i o n s  ( o f  d e v e lo p e d  
n a t i o n s  a t  l e a s t )  b u t  i n c r e a s i n g  them  among n a t i o n s .  A n a ly s i s  
w h ich  c o n c e n t r a t e s  on t h e  b a l a n c e  o f  t h e s e  f o r c e s  w i th o u t  
r e f e r e n c e  t o  e q u i l i b r i u m  i s  d e s c r i b e d  h e r e  a s  * n o n - e q u i l i b r i u m ' 
a n a l y s i s .  I t  r e s u l t s  i n  an  a p p ro a c h  w h ic h ,  w h i le  i n e l e g a n t ,  
n e v e r t h e l e s s  e n c o m p a sse s  t h e  many c o m p le x i t i e s  th ro w n  up by
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p o l i c y  e x p e r i e n c e  i n  b o th  t h e  r e g i o n a l  an d  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t s .
111.
As B a lo g h  s u g g e s t s  i n  t h e  c o n t e x t  .o f  i n t e r n a t i o n a l  a i d  
p r o v i s i o n ,
’ [T ]h e  e t e r n a l  t r u t h  in  t h i s  co m p lex  f i e l d  . . .
18i s  t h a t  t h e r e  i s  no  e t e r n a l  t r u t h . ’
The E q u iv a le n c e  o f  R e g io n a l  a n d  I n t e r n a t i o n a l  D i s p a r i t i e s
The c o n c e p t  o f  r e a l  i n e q u a l i t y  h a s  b e e n  a p p l i e d  so  f a r  
t o  r e g i o n s  in  t h e  sam e way a s  t o  n a t i o n s .  T h is  p r a c t i c e  
r e q u i r e s  some j u s t i f i c a t i o n ,  s i n c e  g e n e r a l l y  t h e  l i t e r a t u r e s  
d e a l i n g  w i th  e a c h  a r e  d i s t i n c t .
Two o f  t h e  m a jo r  e a r l y  i n f l u e n c e s  on c u r r e n t  t h e o r e t i c a l
d e v e lo p m e n ts  i n  b o th  f i e l d s ,  a s  d i s c u s s e d  a b o v e ,  u s e d  t h e  same
t o o l s  o f  a n a l y s i s  f o r  b o th  r e g i o n s  an d  n a t i o n s  : O h lin  i n  h i s
bo o k  e n t i t l e d  I n t e r r e g i o n a l  a n d  I n t e r n a t i o n a l  T ra d e  an d  M y rd a l 
i n  h i s  book  e n t i t l e d  E conom ic T h e o ry  a n d  U n d e rd e v e lo p e d  R e g io n s , 
w h ich  r e f e r s  b o th  t o  s u b n a t i o n a l  an d  i n t e r n a t i o n a l  r e g i o n s . F o r  
O h l in ,  t h e  a d ju s tm e n t  m echan ism  d i f f e r e d  o n ly  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  
i t  r e l i e d  p r i m a r i l y  on  f a c t o r  m o b i l i t y  w i t h i n  c o u n t r i e s  an d  
p r i m a r i l y  on g o o d s  m o b i l i t y  b e tw e e n  th e m . M y rd a l s t r e s s e s  m ore 
t h e  im p o r ta n c e  o f  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m o b i l i t y  i n  p ro m o tin g  
i n t e r n a t i o n a l  d i v e r g e n c e .  To b o t h ,  h o w e v e r ,  t h e  m a jo r  
d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  tw o c o n t e x t s  i s  o n ly  i n  t h e  d e g r e e  o f  
f a c t o r  m o b i l i t y ;  t h e  u n d e r ly i n g  p r i n c i p l e s  a r e  t h e  sam e. F o r 
M y rd a l,  f u r t h e r ,  t h e  r e g i o n a l  p o l a r i s a t i o n  o f  a c t i v i t y
f a c i l i t a t e s  t h e  i n t e r n a t i o n a l  p o l a r i s a t i o n  o f  a c t i v i t y  by
c e n t r a l i s i n g  t h e  p o o l  o f  c a p i t a l  t o  b e  t a p p e d .  C a p i t a l  i s
112.
a t t r a c t e d  b y  t h e  h i g h e r  r e t u r n s  r e f l e c t i n g  ec o n o m ie s  o f  s c a l e  
e n jo y e d  b y  f i n a n c i a l  c e n t r e s .  I n  t u r n ,  t h e  l e s s  d o m in a n t 
r e g i o n a l  an d  n a t i o n a l  f i n a n c i a l  c e n t r e s  a c t  a s  a  c o n d u i t  f o r  
c a p i t a l  f lo w in g  i n t o  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e s  e n jo y in g  t h e  
g r e a t e s t  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  ( l i k e  London an d  New Y o rk ) .
B o th  t h e  s u b s e q u e n t ly  d i s t i n c t  p r e s c r i p t i v e  b o d ie s  o f
t h o u g h t  on i n t e r n a t i o n a l  an d  i n t e r r e g i o n a l  d e v e lo p m e n t h a v e
i n  g e n e r a l  s t a r t e d  fro m  t h e  p o s i t i o n  t h a t  d e v e lo p m e n t d i s p a r i t i e s
e x i s t  an d  d i s c u s s  how t h e y  may b e  r e d u c e d .  The n e o c l a s s i c a l
b r a n c h  o f  t h e  l i t e r a t u r e  v ie w s  su c h  e v id e n c e  a s  p r o o f  o f  m a rk e t
i m p e r f e c t i o n s ;  i n c r e a s e d  f a c t o r  m o b i l i t y  w ou ld  rem ove t h e  
19d i s p a r i t i e s .  The ’K e y n e s ia n ’ , p r i m a r i l y  d i s e q u i l i b r i u m  o r  
n o n - e q u i l i b r i u m  b ra n c h  s t r e s s e s  r a t h e r  e i t h e r  i n v e s t m e n t ,  o r  
e x p o r t s , a s  t h e  k ey  v a r i a b l e . T h u s , in  o r d e r  t o  p ro m o te  
’ e q u i l i b r i u m ’ t e n d e n c i e s ,  m eans a r e  s u g g e s te d  o f  a l t e r i n g  t h e
d i r e c t i o n  an d  v o lum e o f  e i t h e r  f a c t o r  o r  g o o d s  m o b i l i t y ,
4 - -  1  20 r e s p e c t i v e l y .
The t h e o r e t i c a l  fram ew o rk  em ployed  in  i n t e r n a t i o n a l  
d e v e lo p m e n t t h e o r y  i s  a  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  f ra m e w o rk , w h i le  
t h e  r e g i o n a l  d e v e lo p m e n t l i t e r a t u r e  em p lo y s p r i m a r i l y  a 
m u l t i p l i e r  f ra m e w o rk . The tw o fram ew o rk s  i n  f a c t  h a v e  s t r o n g  
s i m i l a r i t i e s .  T h e re  i s  o f  c o u r s e  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  
c o n s t r a i n t  a s s o c i a t e d  w i th  i n t e r n a t i o n a l  p a y m e n ts  b u t  n o t  w i th  
i n t e r r e g i o n a l  p a y m e n ts . The r o l e  o f  t h i s  c o n s t r a i n t  w i l l  b e  
p u r s u e d  i n  l a t e r  c h a p t e r s . B u t o t h e r w i s e , r e g io n s  c a n  h a v e  
b a la n c e  o f  p a y m e n ts  ’p r o b le m s ’ i n  t h e  sam e way a s  n a t i o n s  i f ,  
f o r  e x a m p le , a  new in v e s tm e n t  p r o j e c t  r e q u i r e s  i n c r e a s e d
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e x p e n d i tu r e  on im p o r te d  m a t e r i a l s  a n d  t h e  p r o p e n s i t y  t o  im p o r t
co n su m er g o o d s  o u t  o f  g e n e r a t e d  incom e i s  h i g h .  I n  t h e  r e g i o n a l
c o n t e x t  t h i s  ty p e  o f  phenom enon i s  e x p r e s s e d  a s .  a  low  m u l t i p l i e r
21( h ig h  l e a k a g e )  p ro b le m , w h i le  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t ,  
t h e  p ro b le m  i s  e x p r e s s e d  w i t h i n  t h e  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  
f ra m e w o rk .
A f u r t h e r  d i s t i n c t  d e v e lo p m e n t o f  r e g i o n a l  t h e o r y  h a s  b e e n  
l o c a t i o n  t h e o r y ,  w h ich  a n a ly s e s  t h e  m o t iv a t i o n  f o r  p a r t i c u l a r  
l o c a t i o n s  o f  ec o n o m ic  a c t i v i t y ,  i . e .  w h a t g o v e rn s  t h e  l o c a t i o n s  
w h ich  m o b ile  f a c t o r s  c h o o s e . T h is  b ra n c h  o f  t h e o r y  i s  b eco m in g  
p r o g r e s s i v e l y  m ore r e l e v a n t  t o  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t  w i th  t h e  
g ro w th  o f  m u l t i n a t i o n a l  c o r p o r a t i o n s .  R a th e r  t h a n  n a t i o n a l  
e n t e r p r i s e  w h ich  c h o o s e s  l o c a t i o n  w i t h i n  n a t i o n a l  b o u n d a r i e s ,
22m u l t i n a t i o n a l  c o r p o r a t i o n s  c h o o s e  l o c a t i o n s  on a  w o r ld -w id e  b a s i s . 
I n s t i t u t i o n a l  ch a n g e  o f  t h i s  fo rm  i s  th u s  f u r t h e r  r e d u c in g  
t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  n a t i o n a l  b o u n d a r i e s .
I n  t h e  c o n t e x t  o f  n o n - e q u i l i b r i u m  a n a l y s i s ,  t h e  r o l e  o f  
i n s t i t u t i o n s  an d  i n s t i t u t i o n a l  ch a n g e  was s t r e s s e d  a s  m o d ify in g  
o r  a m p l i f y in g  t h e  e f f e c t s  o f  m a rk e t  f o r c e s  on r e a l  incom e 
d i s t r i b u t i o n .  I f  t h e r e  i s  a  fu n d a m e n ta l  d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  
r e g io n s  an d  n a t i o n s  i t  i s  t h e  i n s t i t u t i o n  o f  t h e  n a t i o n - s t a t e .  
N a t i o n a l  i n s t i t u t i o n a l  ( a s  o p p o se d  t o  p r a c t i c a l )  b a r r i e r s  t o  
f a c t o r  m o b i l i t y  d i f f e r  f ro m  n a t i o n  t o  n a t i o n ;  t h e  r e g i o n a l  
b a r r i e r s  a r e  o f  a  m ore p r a c t i c a l  n a t u r e .  The d i s t i n c t i o n  i s  
s t i l l  n o t  c l e a r - c u t  h o w e v e r ,  when some m a jo r  n a t i o n s  ( t h e  U .S . 
an d  G erm any) h a v e  f e d e r a l  s t r u c t u r e s  w h ich  i n  e f f e c t  p u t  up
11M-.
s u b n a t i o n a l  b a r r i e r s  ( i n  t h e  fo rm  o f  d i f f e r e n t  t a x  p o l i c i e s ,  
p r o v i s i o n  o f  s e r v i c e s ,  e t c . ) ,  an d  when some m a jo r  n a t i o n s  ( t h e  
E .E .C . c o u n t r i e s  i n  p a r t i c u l a r )  a r e  u n d e r g o in g  eco n o m ic  i n t e g r a t i o n  
t o  r e d u c e  n a t i o n a l  b a r r i e r s .
The o u t s t a n d i n g  i n s t i t u t i o n a l  f a c t o r  i s  t h e  p o l i t i c a l  w i l l  
t o  r e d u c e  d e v e lo p m e n ta l  d i f f e r e n c e s . M y rd a l a r g u e s  t h a t  i n t e r ­
n a t i o n a l  d iv e r g e n c e  i s  l i k e l y  t o  b e  s t r o n g e r  t h a n  r e g i o n a l  
d i v e r g e n c e ,  an d  d e v e lo p in g  c o u n t r y  r e g i o n a l  d iv e r g e n c e  s t r o n g e r
th a n  d e v e lo p e d  c o u n t r y  r e g i o n a l  d iv e r g e n c e  b e c a u s e  o f  d i f f e r e n c e s
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i n  t h e  r e l a t i v e  s t r e n g t h s  o f  (e c o n o m ic )  s p r e a d  e f f e c t s .  O th e r s
c o n f irm  M y rd a l’ s h y p o t h e s i s ,  an d  e x p l a i n  i t  i n  te rm s  o f  an  e q u i t y -
e f f i c i e n c y  p r e f e r e n c e  f u n c t i o n  m a x im ise d  s u b j e c t  t o  an  e q u i t y -
e f f i c i e n c y  t r a d e - o f f  c o n s t r a i n t ,  b o th  o f  w h ic h  d i f f e r  by  ty p e  o f
c o u n t r y  o r  r e g i o n .  F o r  n a t i o n a l i s t i c  p o l i t i c a l  r e a s o n s ,
" e f f i c i e n c y "  i s  g e n e r a l l y  g iv e n  h i g h e r  p r i o r i t y  r e l a t i v e  t o  e q u a l i t y
b e tw e e n  n a t i o n s  t h a n  b e tw e e n  r e g i o n s .  F u r t h e r ,  i t  i s  p o s t u l a t e d ,
24by  R ic h a rd s o n  f o r  e x a m p le , t h a t  t h e  e q u i t y - e f f i c i e n c y  t r a d e - o f f
r e l a t i o n  i s  l e s s  f a v o u r a b l e  t h e  lo w e r  t h e  l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t i n
t h e  s e n s e  t h a t  a  r e l a t i v e l y  l a r g e r  e q u i t y  s a c r i f i c e  i s  n e c e s s a r y
25i n  o r d e r  t o  a c h ie v e  an  i n c r e a s e  i n  o u t p u t .
T h e se  t r a d e - o f f  d i f f e r e n c e s  r e p r e s e n t  d i f f e r e n c e s  i n  d e g r e e  
b e tw e e n  r e g i o n s  an d  n a t i o n s , r e g a r d i n g  t h e  p o l i c y  c h o ic e  on 
r e d i s t r i b u t i o n  an d  i t s  o p p o r t u n i t y  c o s t .  The d i f f e r e n c e  i n  k in d  
r e s t s  on  t h e  m ech an ism s b y  w h ich  r e d i s t r i b u t i o n  may t a k e  p l a c e .  
W ith in  a  c o u n t r y ,  t a x  a n d  c u r r e n t  e x p e n d i tu r e  p o l i c i e s  a r e  a v a i l a b l e  
i n  a d d i t i o n  t o  t h e  f i s c a l  t r a n s f e r  an d  c a p i t a l  e x p e n d i tu r e  p o l i c i e s
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w h ich  a r e  a l s o  a v a i l a b l e  t o  i n t e r n a t i o n a l  b o d i e s . A g a in  t h e  
d i s t i n c t i o n  i s  w eak en ed  by  t h e  f o r m a t io n  o f  c o u n t r y  g r o u p in g s  
l i k e  t h e  E .E .C . w i th  g o a l s  o f  c e n t r a l i s e d  f i s c a l  d e c i s i o n  m a k in g . 
H ow ever, t h e  c o m b in a t io n  o f  t h e  g r e a t e r  w i l l  an d  g r e a t e r  
a b i l i t y  t o  e f f e c t  r e d i s t r i b u t i o n  i s  an  im p o r ta n t  s t a b i l i s i n g  
f a c t o r  among r e g i o n s  co m p ared  w i th  t h e  i n t e r n a t i o n a l  s i t u a t i o n .
In te r d e p e n d e n c e
E conom ic d e v e lo p m e n t i s  a  r e l a t i v e  c o n c e p t  i n  t h e  s e n s e  
t h a t  d e v e lo p m e n t o r  u n d e rd e v e lo p m e n t  may b e  m e a su re d  r e l a t i v e  t o  
some a v e r a g e ,  r a t h e r  t h a n  a b s o l u t e ,  l e v e l .  (U s in g  p e r  c a p i t a  
incom e l e v e l s ,  d e g r e e  o f  d e v e lo p m e n t w ou ld  b e  m e a su re d  by 
a n  eco n o m y ’ s p e r  c a p i t a  incom e r a n k i n g . )  I t  i s  a l s o  r e l a t i v e  
i n  a  much m ore fu n d a m e n ta l  s e n s e . The p r o c e s s  o f  d e v e lo p m e n t 
i n  one r e g io n  o r  c o u n t r y  i s  c o n d i t i o n e d  by t h e  p r o c e s s  an d  
s t a g e  o f  d e v e lo p m e n t o f  r e g io n s  o r  c o u n t r i e s  t o  w h ich  i t  h a s  
eco n o m ic  t i e s .  T hus B r i t a i n ’ s d e v e lo p m e n t fro m  a  g iv e n  r e a l  
incom e l e v e l  i n  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y , f o r  e x a m p le , w as o f  a  
q u i t e  d i f f e r e n t  k in d  fro m  d e v e lo p m e n t o f  c o u n t r i e s  now a t  t h a t  
sam e incom e l e v e l .
M y rd a l’ s a n a l y s i s  e m p h a s is e s  t h e  dy n am ic  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  C e n t r a l  r e g i o n s  an d  c o u n t r i e s  an d  P e r i p h e r a l  r e g io n s  an d  
c o u n t r i e s . I t  i s  o n ly  b e c a u s e  t h e  C e n tre  i s  p r o s p e r o u s  an d  
a c c e s s i b l e  t h a t  c a p i t a l  an d  l a b o u r  move o u t  o f  t h e  P e r ip h e r y ,  
f a c t o r s  w h ich  w o u ld  o th e r w is e  p r o v id e  t h e  b a s i s  f o r  P e r i p h e r y ’ s  
g ro w th .  F u r t h e r ,  t r a d i n g  r e l a t i o n s  w h ich  a r e  b a s e d  on c o m p a r a t iv e
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a d v a n ta g e  e n c o u ra g e  s p e c i a l i s a t i o n  i n  C e n tre  i n  m a n u f a c tu r in g
an d  s e r v i c e s ,  w h i le  P e r ip h e r y  s p e c i a l i s e s  i n  ( o r  may n o t  d i v e r s i f y
fro m ) p r im a ry  p r o d u c t i o n .  The d i f f e r e n t  incom e an d  p r i c e
e l a s t i c i t i e s  o f  dem and f o r  t h e  o u tp u t  o f  t h e  tw o t y p e s  o f  r e g io n
c o n d i t i o n  t h e  s t a b i l i t y  a n d  g ro w th  p o t e n t i a l  o f  dem and an d  th u s  o f
o u tp u t  g ro w th .
T h is  p o l a r i s a t i o n  o f  e c o n o m ic  s t r u c t u r e  h a s  tw o  m a jo r
f e a t u r e s .  One i s  t h e  d u a l  n a t u r e  o f  m a r k e t s ,  p a r t i c u l a r l y  f a c t o r
m a r k e t s , i n  t h e  C e n t r e  a n d  t h e  P e r i p h e r y . T h is  d u a l is m  t a k e s
many fo r m s ,  i n c l u d i n g  d i f f e r e n t  s o c i a l  s t r u c t u r e s ,  d i f f e r e n t
fo rm s  o f  em ploym en t r e q u i r i n g  m a rk e d ly  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  s k i l l s ,
d i f f e r e n t  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e s ,  a n d  d i f f e r e n t  in co m e l e v e l s  an d
c o n s u m p tio n  p a t t e r n s . S in c e  f a c t o r  r e t u r n s  a r e  h i g h e r  i n  t h e
27c e n t r a l  a r e a s ,  i n s o f a r  a s  t h e  f a c t o r s  a r e  c o m p a r a b le ,  t h i s  
d u a l is m  e n c o u ra g e s  f a c t o r  f lo w s  i n t o  C e n t r e ,  b u t  d i s c o u r a g e s  f lo w s  
i n t o  P e r i p h e r y .
S e c o n d , t h e  ’ i n t e r d e p e n d e n c e ’ b e tw e e n  t h e  tw o t y p e s  o f  r e g io n  
o r  n a t i o n  i s  n o t  s y m m e t r i c a l .  The g r e a t e r  'd e p e n d e n c e ' o f  . 
P e r i p h e r a l  r e g io n s  o r  c o u n t r i e s  a r i s e s  fro m  t h e  f a c t  t h a t  t h e
28c r u c i a l  d e c i s i o n s  a r e  m ade i n  t h e  C e n t r a l  r e g i o n s  o r  n a t i o n s ,  
an d  s te m s  fro m  a  v a r i e t y  o f  f a c t o r s  :
( a )  t h e  l o c a t i o n  i n  t h e  C e n tr e  o f  c e n t r a l  g o v e rn m e n t,  
b u s i n e s s  h e a d  o f f i c e s ,  t h e  b u s i n e s s  s e r v i c e  s e c t o r  
( i n s u r a n c e  c o m p a n ie s ,  b a n k s ,  e t c . )  an d  t h e  m a j o r i t y  
o f  g ro w th  i n d u s t r i e s  ;
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( b )  t h e  l e s s e r  d e g r e e  o f  eco n o m ic  d i v e r s i f i c a t i o n  in  
P e r i p h e r y ,  r e n d e r i n g  o u tp u t  s e n s i t i v e  t o  dem and 
sw in g s  an d  s h i f t s  o r i g i n a t i n g  i n  C e n tr e  ;
( c )  t h e  p o s i t i v e  a s s o c i a t i o n  b e tw e e n  w e a l th  an d  
eco n o m ic  p o w e r; g iv e n  i n i t i a l  in co m e d i s p a r i t i e s ,  
m a rk e t  p ow er i s  s t r o n g e r  i n  C e n tre  t h a n  P e r ip h e r y  ; 
t h i s  p o w er c o n f e r s  b e n e f i t s  t o  P e r ip h e r y  i n  t h e  
fo rm  o f  s t r o n g  dem and f o r  p r im a ry  p r o d u c t s , b u t  
a l s o  r e n d e r s  P e r i p h e r y  v u l n e r a b l e  t o  t a s t e  o r  t e c h ­
n o l o g i c a l  c h a n g e s
( d )  asy m m etry  i n  a d j u s t m e n t ;  P e r i p h e r a l  r e g io n s  o r  
c o u n t r i e s  a r e  l i k e l y  t o  h av e  t o  a d j u s t  m ore s p e e d i l y  
t o  p a y m e n ts  im b a la n c e  ( p a r t i c u l a r l y  d e f i c i t s )  an d  
a l s o  m ore l i k e l y  t h a n  C e n t r a l  r e g io n s  o r  c o u n t r i e s
t o  r e s o r t  t o  in co m e a d ju s tm e n t
T h is  l a s t  p o i n t  i s  one t o  w h ich  we w i l l  r e t u r n  b e c a u s e  o f
th e  r o l e  o f  f i n a n c i a l  m a rk e ts  i n  e n c o u ra g in g  t h i s  a sy m m e try .
A g a in ,  t h i s  fo rm  o f  d e p e n d e n c y  c o n f e r s  b e n e f i t s  a s  w e l l  a s  c o s t s
t o  t h e  P e r i p h e r y .  I t  i s  a rg u e d  b y  some t h a t  t h e  g r e a t e r  p r e s s u r e s
on d e f i c i t  c o u n t r i e s  t o  a d j u s t  a r e  n e c e s s a r y  i n  o r d e r  t o  e n c o u ra g e
a d o p t io n  o f  r e s p o n s i b l e  ec o n o m ic  p o l i c i e s ,  w h i le  o t h e r s  a r g u e
t h a t  c o u n t r i e s  i n  s u r p l u s  c o u l d ,  t o  t h e  b e n e f i t  o f  a l l ,  t a k e  on  a
31l a r g e r  s h a r e  o f  t h e  a d ju s tm e n t  b u r d e n .
The o p p o s i t e  t h e s i s  i s  made in  t h e  r e g i o n a l  c a s e ,  by
32
M cC rone: t h a t  t h e  a d ju s tm e n t  b u rd e n  i s  b o rn e  b y  th e  C e n t r a l
r e g io n s  ( i n  s u r p l u s )  who p r o v id e  incom e t r a n s f e r s  t o  b a la n c e
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r e g i o n a l  p a y m e n ts  ( a l t h o u g h  r e v e r s e  f lo w s  r e s u l t i n g  fro m  t h e  
t r a n s f e r s  o f f s e t  t h e  b u rd e n  t o  some e x t e n t ) .  T h is  a rg u m e n t d o e s  
n o t  h o w ev er t a k e  a c c o u n t  o f  t h e  p o s s i b i l i t y  t h a t  d e f i c i t  r e g io n s  
( g e n e r a l l y  t h e  P e r i p h e r y )  a r e  a t  t h e  same t im e  u n d e r g o in g  incom e 
a d j u s t m e n t .  The common p e r c e p t i o n  t h a t  r e g io n s  do n o t  h a v e  
b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  p ro b le m s  t o  w h ich  th e y  m u s t a d j u s t  i s  o n ly  
t r u e  i n  t h e  s e n s e  t h a t  c o u n t r i e s  u n d e r  t h e  g o ld  s t a n d a r d  sy s te m  
d id  n o t  h a v e  p ay m en ts  p r o b le m s .  The f i n a n c i a l  m a n i f e s t a t i o n s  o f  
r e g i o n a l  p a y m e n ts  im b a la n c e  w i l l  b e  p u r s u e d  i n  C h a p te r  6 .
C o n c lu s io n
R e g io n a l  e c o n o m ie s  a n d  i n t e r n a t i o n a l  e c o n o m ie s  a r e  s u b j e c t  
t o  tw o  s e t s  o f  f o r c e s  r e s u l t i n g  fro m  t h e i r  eco n o m ic  in te r d e p e n d e n c e  
w i th  e a c h  o t h e r  : t h o s e  w h ich  i n c r e a s e  dem and an d  p r o d u c t io n
c a p a c i t y  a n d  p ro m o te  g ro w th  a n d  t h o s e  w h ich  do t h e  r e v e r s e .
W h ile  t h e  fo r m e r  t e n d  t o  b e  s t r o n g e r  i n  d e v e lo p e d ,  i n d u s t r i a l i s e d  
ec o n o m ie s  an d  t h e  l a t t e r  i n  p r im a r y - p r o d u c in g  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s , 
i n s t i t u t i o n a l  r e a c t i o n s  m o d ify  t e n d e n c i e s  to w a rd s  d iv e r g e n c e .
W ith in  n a t i o n s ,  t h e  i n s t i t u t i o n a l  fram ew o rk  t o  p r e v e n t  
d iv e r g e n c e  t e n d s  t o  b e  m ore e f f e c t i v e  th a n  a t  t h e  i n t e r n a t i o n a l  
l e v e l .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e r e  a r e  m ore b a r r i e r s  a t  t h e  i n t e r ­
n a t i o n a l  l e v e l  t h a n  t h e  r e g i o n a l  l e v e l  t o  t h e  f a c t o r  an d  g o o d s 
m ovem ents w h ich  p ro m o te  g ro w th  i n  t h e  C e n tre  ' a t  t h e  e x p e n s e  o f '  
t h e  P e r i p h e r y .  The r e g i o n a l / i n t e r n a t i o n a l  d i f f e r e n c e s  a r e  m ore 
o f  d e g r e e  th a n  o f  k i n d ;  r e g i o n s  an d  n a t i o n s  o p e r a t e  a lo n g  a 
c o n t in u o u s  s p e c tru m  o f  c o m b in a t io n s  o f  t e n d e n c i e s  t o  g ro w th  an d  
d e c l i n e  an d  o f  i n s t i t u t i o n a l  s a f e g u a r d s .
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I n  o r d e r  t o  s i m p l i f y  t h e  a n a l y s i s  w h ich  f o l l o w s ,  h o w e v e r ,  
a t t e n t i o n  w i l l  b e  r e s t r i c t e d  t o  r e g i o n s  an d  n a t i o n s  a t  e i t h e r  
e x tre m e  o f  t h e  s p e c t r u m .  The s h o r th a n d  te rm s  C e n tre  an d
P e r ip h e r y  w i l l  b e  u s e d  t o  r e p r e s e n t  t h e s e  e x t r e m e s . I f  i t  c a n
b e  show n t h a t  m oney a f f e c t s  t h e s e  tw o  t y p e s  o f  econom y v e r y  
d i f f e r e n t l y , t h e n  i t  c a n  b e  im p u te d  t h a t  t h e  i n t e r m e d i a t e  
ty p e  o f  econom y w i l l  o cc u p y  some m id d le  g ro u n d . I t  i s  n o t  
b e in g  s u g g e s te d  t h a t  t h e  w o r ld  may a c t u a l l y  b e  d ic h o to m is e d  
i n t o  p r o t o t y p e  C e n t r e s  a n d  P e r i p h e r i e s .  R a t h e r ,  t h e  u s e  o f  a
s i m p l i f i e d  ’m o d e l’ , i n  t h i s  s e n s e ,  a l lo w s  t h e  d ra w in g  o f
c o n c lu s io n s  a s  t o  t e n d e n c i e s .
R e f l e c t i n g  t h e  d i s c u s s i o n  h e r e  o f  t h e  d e v e lo p m e n t p r o c e s s , 
t h e  m e th o d o lo g y  u s e d  w i l l  b e  d e s ig n e d  t o  r e p r e s e n t  t h e  s h o r t - r u n  
an d  lo n g - r u n  in te r d e p e n d e n c e  o f  e c o n o m ie s  a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  
o f  d e v e lo p m e n t.  T h is  i n t e r d e p e n d e n c e ,  an d  i n s t i t u t i o n a l  
r e a c t i o n s  t o  i t , w i l l  b e  shown a s  c a u s in g  b o th  c o n v e r g e n t  an d  
d i v e r g e n t  t e n d e n c i e s  w h ich  a r e  b e s t  s t u d i e d  i n  a  n o n - e q u i l i b r iu m  
c o n t e x t .  W h ile  t h i s  c o n v e rg e n c e  an d  d iv e r g e n c e  a r e  e x p r e s s e d  
h e n c e f o r th  i n  te rm s  o f  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l s , w ha t i s  
i n t e n d e d  i s  t h e  much b r o a d e r  c o n c e p t  o f  r e l a t i v e  s t a g e s  o f  
eco n o m ic  d e v e lo p m e n t .
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R I  M cK innon, Money a n d  C a p i t a l  i n  E conom ic D ev e lo p m en t (W a s h in g to n , 
D . C . :  B ro o k in g s  I n s t i t u t i o n  , 1 9 7 3 ) a n d  E S Shaw , F i n a n c i a l
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- D e e p e n in g  i n  E conom ic D e v e lo p m en t (L o n d o n : O x fo rd  U n i v e r s i t y  
P r e s s ,  1 9 7 3 ) ,  Even i f  t h i s  b e n e f i c i a l  r o l e  o f  c a p i t a l  m a rk e ts  
i s  a c c e p te d  * i n  e q u i l i b r i u m ’ , t h e  t r a n s i t i o n  t o  t h a t  s t a t e  n e e d  
n o t  b e  a s  s t a b l e  a s  p o r t r a y e d  b y  M cKinnon when d i s c u s s i n g  t h e  
f o r m a t io n  o f  m o n e ta ry  u n io n s  i n  R I  M cK innon, Money i n  I n t e r n a t i o n a l  
E x ch a n g e : The C o n v e r t i b l e  C u rre n c y  S y s te m  (O x fo rd :  O x fo rd  U n i v e r s i t y  
P r e s s ,  1 9 7 9 ) .
2 0 . W h ile  t h e  tw o v a r i a b l e s ,  in v e s tm e n t  dem and an d  e x p o r t  dem and,
a r e  o f t e n  t r e a t e d  a s  a l t e r n a t i v e s ,  t h e  tw o w i l l  b e  c l o s e l y  r e l a t e d  
i f  t h e  e x p o r t  s e c t o r  i s  r e l a t i v e l y  l a r g e ,  t h u s  a c c o u n t in g  f o r  a  
l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  i n v e s t m e n t .  T h is  ’common c a u s e ’ i s  c e n t r a l  
t o  M von  N W hitm an , I n t e r n a t i o n a l  an d  I n t e r r e g i o n a l  P ay m en ts  
A d ju s tm e n t :  A S y n t h e t i c  V iew , P r i n c e t o n  S tu d i e s  i n  I n t e r n a t i o n a l  
F in a n c e  No. 19 ( P r i n c e t o n ;  I n t e r n a t i o n a l  F in a n c e  S e c t io n  1 9 6 7 ) .  
N e v e r t h e l e s s ,  w h i l e  e x p o r t  g ro w th  may b e  n e c e s s a r y  t o  p ro m p t new 
in v e s tm e n t  dem an d , i t  may n o t  b e  s u f f i c i e n t ;  t h u s  in v e s tm e n t  dem and 
w o u ld  b e  t h e  c r u c i a l  v a r i a b l e .
2 1 . S ee  T W ils o n ,  ’The R e g io n a l  M u l t i p l i e r  -  A C r i t i q u e ’ , O x fo rd  
E conom ic P a p e r s , V o l. 20 (N ov . 1 9 6 8 ) ,  p p . 3 7 4 -3 9 3 , w h e re  t h e  
s i g n i f i c a n c e  o f  im p o r te d  i n p u t s  t o  new i n d u s t r i a l  d e v e lo p m e n ts  
i s  s t r e s s e d .
2 2 . The r o l e  o f  m u l t i n a t i o n a l  c o m p a n ie s  i n  t h e  c o n t e x t  o f  eco n o m ic  
d i s p a r i t i e s  i s  d i s c u s s e d  b y  H o l la n d ,  o p . c i t . p p . 5 6 -5 9 .  W h ile  
p o i n t i n g  o u t  t h e  b e n e f i t s  o f  in c o m in g  e n t e r p r i s e  f o r  b ac k w ard  
r e g i o n s , H o lla n d  d i s c u s s e s  t h e  d ra w b ack s  i n  te rm s  o f  t h e  l i m i t e d  
r a n g e  o f i n d u s t r i e s  w h ich  c a n  b e  m o b ile  and  t h e  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i th
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c e n t r a l i s e d  d e c is io n - m a k in g  i n  h e a d  o f f i c e s  l o c a t e d  i n  w h a t h e  
c a l l s  t h e  "m e so -ec o n o m ic  s e c t o r "  i n  t h e  C e n t r e .
2 3 . S e e ,  f o r  e x a m p le , J  G W il l ia m s o n ,  'R e g io n a l  I n e q u a l i t i e s  a n d  t h e  
P r o c e s s  o f  N a t i o n a l  D ev e lo p m en t : A D e s c r i p t i o n  o f  t h e  P a t t e r n s , E conom ic 
D ev e lo p m en t an d  C u l t u r a l  C h a n g e , V o l. 13 ( J u l y ,  1 9 6 5 , P a r t  I I ) ,  p p . 3 - 8 4 ,  
and  H W R ic h a r d s o n ,  'A g g r e g a te  E f f i c i e n c y  an d  I n t e r r e g i o n a l  E q u i t y ' ,  
P a p e r  p r e s e n t e d  t o  t h e  R e g io n a l  S c ie n c e  Sym posium , U n i v e r s i t y  o f  
G ro n in g e n , N e th e r l a n d s  ( S e p t .  1 9 7 7 ) .
2 4 . I b i d .
2 5 . T h a t  e q u i t y  a n d  e f f i c i e n c y  a r e  c o n f l i c t i n g  g o a l s  i n  a  d y n am ic  
c o n t e x t  i s  n o t  a l t o g e t h e r  s t r a i g h t f o r w a r d .  I t  c a n  b e  a rg u e d  
t h a t  p ro m o tio n  o f  m ore b a la n c e d  r e g i o n a l  l a b o u r  m a rk e t c o n d i t i o n s  
w ou ld  im p ro v e  t h e  n a t i o n a l  i n f l a t i o n  unem ploym en t t r a d e - o f f ,  a l l o w in g  
t h e  e q u i t y - e f f i c i e n c y  t r a d e - o f f  t o  s h i f t  o u t .  T hus incom e 
e q u a l i s a t i o n  th r o u g h  t h e  l a b o u r  m a rk e t  a l lo w s  lo w e r  un em p lo y m en t
f o r  a  g iv e n  i n f l a t i o n  l e v e l ,  a n d  t h u s  g r e a t e r  e f f i c i e n c y  f o r  a  g iv e n  
sy s te m  o f  in co m e t r a n s f e r s . T h is  a rg u m e n t i s  p r e s e n t e d  by  
B H ig g in s ,  'T r a d e - o f f  C u rv es  an d  R e g io n a l  G a p s ' ,  i n  J  N B h ag w a ti 
a n d  R S E ck a u s  ( e d s . ) ,  D ev e lo p m en t an d  P la n n i n g ; E s s a y s  i n  H onor o f  
P a u l  R o se n s te in .-R o d e n  (L o n d o n , G eo rg e  A l le n  an d  U nw in , 1 9 7 2 ) .
2 6 . K a ld o r ,  o p . c i t . ,  p u r s u e s  t h i s  a r g u m e n t ,  p o s t u l a t i n g  a  g r e a t e r  
d e g r e e  o f  p r i c e  f l e x i b i l i t y  among P e r i p h e r a l  i n d u s t r i e s  t h a n  
C e n t r a l  i n d u s t r i e s .
2 7 . L a b o u r i s  n o t  i n  f a c t  h o m o g e n e o u s , p a r t i c u l a r l y  when co m p a rin g  
l a b o u r  i n  t h e  p r im a r y  i n d u s t r y  o f  P e r ip h e r y  w i th  t h a t  i n  t h e
125 .
m a n u f a c tu r in g  an d  s e r v i c e  i n d u s t r y  i n  C e n t r e .  N e v e r t h e l e s s ,  
t h e  l a r g e  wage d i f f e r e n t i a l s  a s s o c i a t e d  w i th  t h a t  n o n ­
h o m o g e n e ity  a t t r a c t  l a b o u r  t o  C e n t r e .  U n le s s  C e n tre  h a s  u n l i m i t e d  
dem and f o r  l a b o u r ,  many o f  t h e  im m ig ra n ts  fro m  P e r ip h e r y  becom e 
u rb a n  u n e m p lo y e d . S ee T h i r l w a l l ,  o p . c i t . ,  p p . 2 9 -3 3 .
2 8 . T h is  d e p e n d e n c e  r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  s t r i c t l y  a  s p a t i a l  p h enom enon , 
s i n c e  i t  may a l s o  b e  u s e d  w i th  r e f e r e n c e  t o  eco n o m ic  r e l a t i o n s h i p s  
w i t h i n  a  v e r y  s m a l l  a r e a .  The c o n c e p t  o f  d e p e n d e n c e  i s  n o t o r i o u s l y  
d i f f i c u l t  t o  p i n  dow n. I t  i s  n e v e r t h e l e s s  a  u s e f u l  d e s c r i p t i v e  an d  
p r e s c r i p t i v e  c o n c e p t  ( r a t h e r  t h a n  an  a n a l y t i c  t o o l ) .  In d e e d  i t  
u n d e r l i e s  t h e  c u r r e n t  N o r th - S o u th  d e b a t e .  S e e ,  f o r  e x a m p le ,
W B ra n d t  (C h a irm a n ) ,  N o r th - S o u th : A Program m e f o r  S u r v i v a l , R e p o r t  
o f  t h e  In d e p e n d e n t  C om m ission  on  I n t e r n a t i o n a l  D ev e lo p m en t I s s u e s  
(L on d o n : P a n , 1 9 8 0 ) .
2 9 . The OPEC c o u n t r i e s  a r e  a  c a s e  i n  p o i n t . W h ile  t h e  o i l - p r o d u c e r s  
c a n  w ie ld  m a rk e t  p o w er i n  t h e  s h o r t - r u n ,  i n  t h e  l o n g - r u n  th e y  a r e  
d e p e n d e n t  on W e s te rn  o i l  co n su m in g  n a t i o n s  n o t  f i n d i n g  an  a l t e r n a t i v e  
s o u rc e  o f  o i l  o r  s u b s t i t u t e  f o r  o i l ,  an d  n o t  b e in g  s u c c e s s f u l  i n  
c u r t a i l i n g  e n e rg y  dem and . The o n ly  way o f  r e d u c in g  t h a t  d e p e n d e n c y  
i n  t h e  l o n g - r u n  i s  t o  u s e  t h e  p r o c e e d s  o f  o i l  s a l e s  t o  d i v e r s i f y
t h e  l o c a l  e c o n o m ie s , i . e .  t o  u n d e rg o  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t.
3 0 . An i n t e r e s t i n g  a c c o u n t  o f  j u s t  t h i s  d i s p a r i t y  o f  a d ju s tm e n t  p r a c t i c e s  
i n  t h e  c o n t e x t  o f  d e v e lo p e d  a n d  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  u n d e r  t h e  
l a t e - n i n e t e e n t h  c e n tu r y  g o ld  s t a n d a r d ,  i s  fo u n d  i n  R T r i f f i n ,
'T h e  Myth an d  R e a l i t i e s  o f  t h e  s o - c a l l e d  G old  S t a n d a r d ' , r e p r i n t e d  
i n  R N C o o p er ( e d . )  I n t e r n a t i o n a l  F in a n c e  (H a rm o n d sw o rth : P e n g u in ,
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1 3 6 9 ) ,  p p . 3 8 -5 1 .  T h is  a n a l y s i s  i s  d i r e c t l y  a p p l i c a b l e  t o  
r e g io n s  (w h ic h  c a n n o t  u s e  t h e  e x c h a n g e  r a t e  m e c h a n is m ) . E x ch an g e  
r a t e  f l e x i b i l i t y  i n  an y  c a s e  i s  l e s s  u s e f u l  f o r  d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s  t h a n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  s i n c e  t h e  fo r m e r  g e n e r a l l y  
in v o i c e  t h e i r  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  i n  m a jo r  f o r e i g n  c u r r e n c i e s .
(S e e  M cKinnon ( 1 9 7 9 ) ,  o p . c i t . ,  p p . 7 2 - 7 7 . )
3 1 . A d e b a te  t o  t h i s  e f f e c t  to o k  p l a c e  i n  t h e  p a g e s  o f  The W orld
E conom y. S ee  W M C o rd en , 'E x p a n s io n  o f  t h e  W orld  Economy an d
t h e  D u t ie s  o f  S u r p lu s  C o u n t r i e s '  , The W orld  E conom y, V o l .  1
( J a n .  1 9 7 8 ) ,  p p . 1 2 1 -1 3 4  an d  J  W il l ia m s o n ,  ' D o n ' t  S u r p lu s  C o u n t r i e s  
Have O b l i g a t i o n s ? '  The W orld  Econom y, V o l. 1 ( O c t . ,  1 9 7 8 ) ,  
p p . 4 1 9 -4 2 6 .
3 2 . G M cC rone, 'T h e  D e te rm in a n ts  o f  R e g io n a l  G row th R a t e s ' ,  i n
J  V a iz e y  ( e d . ) .  E conom ic S o v e r e ig n ty  an d  R e g io n a l  P o l i c y  ( D u b l in :
G i l l  an d  M a c m illa n , 1 9 7 5 ) ,  p p . 6 3 - 7 9 .
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CHAPTER 5 : A SPATIAL THEORY OF DEMAND FOR MONEY
I n t r o d u c t i o n
G iv en  t h a t  r e g io n s  an d  c o u n t r i e s  a r e ,  a t  an y  p o i n t  i n  t i m e , 
a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t,  we now w is h  t o  
c o n s i d e r  how t h e i r  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n s  d i f f e r .  T h is  c h a p te r  
a d d r e s s e s  t h e  q u e s t i o n  o f  how dem and f o r  money d i f f e r s  w i th  
l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t an d  s h o r t - r u n  eco n o m ic  c o n d i t i o n s , w h i le  t h e  
n e x t  w i l l  c o n s i d e r  s u p p ly  d i f f e r e n c e s .
The p u rp o s e  i s  t o  p r o v id e  a  g e n e r a l  s p a t i a l  t h e o r y  o f  dem and 
f o r  m oney , a p p l i c a b l e  t o  b o th  r e g io n s  an d  n a t i o n s . ^  The th e o r y  
w i l l  t h e r e f o r e  be d e v e lo p e d  i n  g e n e r a l  te rm s  f i r s t ,  t h e n ,  i n  th e  
fo l lo w in g  s e c t i o n s  o f  t h e  c h a p t e r ,  i n t e r p r e t e d  i n  t h e  p a r t i c u l a r  
c o n t e x t s  o f  r e g io n s  w i th  a  common c u r r e n c y  an d  n a t i o n s  w i th  
d i f f e r i n g  c u r r e n c i e s .  The th e o r y  w i l l  d raw  o n  t e m p o r a l  a n a l y s i s  
o f  i n d i v i d u a l  e c o n o m ie s  a t  s u c c e s s i v e  l e v e l s  o f  d e v e lo p m e n t;  
t h i s  c a n  b e  a p p l i e d  t o  a  c e r t a i n  e x t e n t  t o  a  g ro u p  o f  e c o n o m ie s  
a t  d i f f e r i n g  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t a t  one t i m e .  B u t c o n s i d e r a b l e  
s i g n i f i c a n c e  i n  t h e  s p a t i a l  c o n t e x t  w i l l  be  g iv e n  t o  t h e  i n t e r ­
d ep e n d e n c e  o f  t h e s e  e c o n o m ie s , an d  i n  p a r t i c u l a r  t h e i r  f i n a n c i a l  
i n s t i t u t i o n s .  T h is  a d d s  an  im p o r t a n t  d im e n s io n  t o  th e  t r a d i t i o n a l  
te m p o r a l  a n a l y s i s .  ( I t  i s  o f  c o u r s e  a l r e a d y  p r e s e n t  i n  op en  
econom y t h e o r i e s  o f  t h e  dem and f o r  m o n ey .)
The a n a l y s i s  i s  made m ore co m p lex  b y  th e  i n s t i t u t i o n a l  n a t u r e  
o f  money i t s e l f .  Money i s  an y  a s s e t  w h ich  s a t i s f i e s  th e  f o l l o w i n g
4 .  2r e q u i r e m e n ts  :
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( i )  low  e l a s t i c i t y  o f  s u b s t i t u t i o n ;  t h e r e  i s  no c lo s e
s u b s t i t u t e  w h ich  a l s o  p e r fo rm s  t h e  f u n c t i o n  o f  m oney;
( i i )  low  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly ;  money h a s  a. s t a b l e
own r a t e  o f  i n t e r e s t  ;
( i i i )  i t  c a r r i e s  a  l i q u i d i t y  p rem ium  w h ich  i s  h ig h  r e l a t i v e
t o  c a r r y i n g  c o s t s .
D i f f e r e n t  a s s e t s  w i l l  s a t i s f y  t h e s e  r e q u i r e m e n ts  i n  ec o n o m ie s
a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t.  As a  g e n e r a l  r u l e ,  t h e  g ro u p
o f  a s s e t s  w h ich  may be d e f in e d  a s  money i s  b r o a d e r  t h e  m ore
a d v a n c e d  t h e  econom y. T h u s , n o t e s  an d  c o in  may b e  t h e  o n ly
a c c e p t a b l e  m eans o f  p ay m en t i n  a  r u r a l  econom y re m o te  from
f i n a n c i a l  c e n t r e s , w h i le  c h e q u e s  an d  c r e d i t  c a r d  p a y m e n ts  a r e  a l s o
3a c c e p t a b l e  i n  u rb a n  c e n t r e s .
B u t t h e  i n te r d e p e n d e n c e  o f  e c o n o m ie s  m eans t h a t  t h e  r e l e v a n t  
ra n g e  o f  money a s s e t s  i n  l e s s  a d v a n c e d  ec o n o m ie s  i s  c o n d i t i o n e d  
by  f i n a n c i a l  i n n o v a t i o n s  i n  m ore a d v a n c e d  e c o n o m ie s .  Thus money 
in s t r u m e n t s  i s s u e d  i n  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s  a r e  made a v a i l a b l e  t o ,  
o r  i m i t a t e d  b y ,  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s ;  t h e s e  i n s t r u m e n t s  w o u ld  n o t  
h av e  b e e n  a v a i l a b l e  t o  t h e  d e v e lo p e d  eco n o m ie s  a t  s i m i l a r ,  e a r l i e r  
s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t.  The d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  ra n g e  o f  
a s s e t s  dem anded a s  money a s  on e  econom y’ s  f i n a n c i a l  s y s te m  d e v e lo p s ,  
t h e r e f o r e , c a n  be e x p e c te d  t o  be  g r e a t e r  t h a n  t h e  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  
t h e  r a n g e  o f  m oney a s s e t s  f o r  e c o n o m ie s  a t  d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  
d e v e lo p m e n t a t  t h e  sam e t i m e .
S tu d i e s  w h ich  com pare  t h e  n a t i o n a l  dem and f o r  money f u n c t i o n s  
o f  d e v e lo p e d  a n d  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  s u g g e s t  i n t e r e s t  i n e l a s t i c i t y
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i n  t h e  l a t t e r  b e c a u s e  o f  t h e  r e l a t i v e  a b s e n c e  o f  a l t e r n a t i v e
4i n t e r e s t - b e a r i n g  l i q u i d  a s s e t s . T h is  e v id e n c e  n e e d  n o t  h o w ev er 
im p ly  t h a t  dem and f o r  m oney i n  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s  i s  o n ly  a  
t r a n s a c t i o n s  (a n d  p r e c a u t i o n a r y )  dem and w h i le  d e v e lo p e d  ec o n o m ie s  
a l s o  h av e  a  ( s p e c u l a t i v e )  a s s e t  dem and.
W h ile  K eynes e x p r e s s e d  s p e c u l a t i v e  dem and a s  a  f u n c t i o n  o f
5
t h e  i n t e r e s t  r a t e  i n  t h e  G e n e ra l  T h e o ry , t h e  s p e c u l a t i v e  m o tiv e  
was i n t e n d e d ,  o r  c a n  be i n t e r p r e t e d ,  t o  r e p r e s e n t  a  much b r o a d e r  
c o n c e p t  r e l a t i n g  t o  u n c e r t a i n t y  a b o u t  th e  f u t u r e  v a lu e  o f  a l l  
a s s e t s . ^  T h is  i n t e r p r e t a t i o n  i s  s u p p o r te d  b y  K e y n e s ' s u b s e q u e n t
7
e l a b o r a t i o n  i n  h i s  1937 Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E co n o m ics a r t i c l e ,
w h ere  he s t a t e d ;
'O u r d e s i r e  to  h o ld  m oney a s  a  s t o r e  o f  w e a l th  i s  a 
b a r o m e te r  o f  th e  d e g r e e  o f  o u r  d i s t r u s t  o f  o u r  own 
c a l c u l a t i o n s  an d  c o n v e n t io n s  c o n c e rn in g  th e  f u t u r e  . . .  
t h e  p o s s e s s i o n  o f  a c t u a l  money l u l l s  o u r  d i s q u i e t u d e , ’ ^
W h ile  s p e c u l a t i v e  dem and f o r  m oney i n  t h i s  b r o a d e r  s e n s e  d i f f e r s
t o  some d e g re e  i n  fo rm  an d  c o n s e q u e n c e s  d e p e n d in g  on t h e
a v a i l a b i l i t y  o f  a l t e r n a t i v e  l i q u i d  a s s e t s ,  n e v e r t h e l e s s  i t  i s
e q u a l l y  a p p l i c a b l e  i n  p r i n c i p l e  t o  eco n o m ie s  a t  a l l  l e v e l s  o f
d e v e lo p m e n t.  The n a t u r e  o f  u n c e r t a i n t y  d i f f e r s  w i th  t h e
s t r u c t u r e  o f  t h e  e c o n o n y , b u t  i t  i s  p r e s e n t  i n  a l l  e c o n o m ic
s t r u c t u r e s  i n  some fo rm  a n d  r e q u i r e s  an  o u t l e t  i n  t h e  fo rm  o f
m oney.
On t h e s e  g r o u n d s , t h e  dem and f o r  money w i l l  b e  a n a ly s e d  
on a  common b a s i s  f o r  e c o n o m ie s  a t  a l l  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t. 
F o llo w in g  c o n v e n t io n ,  dem and f o r  money w i l l  b e  a n a ly s e d  f i r s t  w i th  
r e s p e c t  t o  t h e  t r a n s a c t i o n s  (a n d  p r e c a u t i o n a r y )  m o t iv e ,  an d  th e n
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w ith  r e s p e c t  t o  t h e  s p e c u l a t i v e  m o t iv e , A c tu a l  d e s i r e d  
h o ld in g s  o f  c o u r s e  r e f l e c t  a  s im u l ta n e o u s  a p p l i c a t i o n  o f  t h e s e  
m o t iv e s .
T r a n s a c t i o n s  M o tiv e
Money i s  dem anded f o r  t h e  p u rp o s e  o f  m ak in g  e x p e n d i t u r e s  on
g o o d s a n d  s e r v i c e s  an d  on  r e a l  a n d  f i n a n c i a l  a s s e t s .  T h is  i s
d e f in e d  a s  t h e  t r a n s a c t i o n s  m o t iv e .  In  c o n t r a s t ,  t h e
s p e c u l a t i v e  m o tiv e  r e f e r s  t o  money h e ld  t o  p o s tp o n e  m ak in g
a c t u a l  e x p e n d i t u r e s  f o r  an  i n d e f i n i t e  p e r io d  o f  t im e .  The
t i m i n g  o f  d e c is io n - m a k in g  i s  i m p o r t a n t :  money i s  r e q u i r e d
b e f o r e  e x p e n d i t u r e s  a r e  m ade. ( T h is  e le m e n t  o f  dem and f o r  money
g
f o r  p la n n e d  t r a n s a c t i o n s  - i s  c a l l e d  t h e  ' f i n a n c e  m o t iv e * .  )
T hus t h e  t r a n s a c t i o n s  m o tiv e  r e f e r s  t o  p la n n e d  a s  w e l l  a s  a c t u a l  
e x p e n d i t u r e s ;  t h e s e  p l a n s  may b e  t h w a r te d  b e tw e e n  t h e  dem and f o r  
money b e in g  e x p r e s s e d  an d  th e  p la n n e d  . d a te  o f  e x p e n d i t u r e . In
g e n e r a l ,  p l a n n e d  e x p e n d i t u r e s  may b e  c l a s s i f i e d  a s  r e g u l a r ,  
r e c u r r i n g  e x p e n d i t u r e s  w h ic h  c a n  be  p r e d i c t e d  a c c u r a t e l y  on th e  
one h a n d , an d  d i s c r e t i o n a r y  i r r e g u l a r  e x p e n d i t u r e s  w h ich  a r e  
s u b j e c t  t o  d e c i s i o n - c h a n g e , on t h e  o t h e r .  The p r e c a u t i o n a r y  
m o tiv e  f o r  d em an d in g  money h o ld in g s  r e f e r s  t o  th o s e  e x p e n d i t u r e s  
f o r  w h ich  p l a n s  c a n n o t  be  made b u t  f o r  w h ich  money may b e  
r e q u i r e d  u n e x p e c t e d ly ,  w i th  some p r o b a b i l i t y .  T h is  m o tiv e  
i s  t r a d i t i o n a l l y  su b su m ed  i n  t h e  t r a n s a c t i o n s  m o t iv e ,  b a s e d  on 
t h e  p re s u m p t io n  o f  a  r o u g h ly  p r o p o r t i o n a l  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
t h e  tw o .
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The q u e s t i o n  a t  h a n d  i s ,  t h e n ,  how d e s i r e d  money h o ld in g s  f o r  
t r a n s a c t i o n s  ( a n d  p r e c a u t i o n a r y )  p u rp o s e s  d i f f e r  b y  l e v e l  o f  
eco n o m ic  d e v e lo p m e n t , S in c e  p e r  c a p i t a  incom e i s  b e in g  u s e d  a s  
a  p ro x y  f o r  b e v e l  o f  d e v e lo p m e n t , th e n  t h e  q u e s t i o n  becom es how 
p e r  c a p i t a  t r a n s a c t i o n s  dem and f o r  money v a r i e s  w i th  p e r  c a p i t a  
incom e l e v e l .  The r a t i o  o f  money s t o c k s  t o  incom e f lo w s  c a n  b e  
v iew e d  a s  t h e  m u l t i p l e  o f  tw o r a t i o s  ; b e tw e e n  money s to c k s  and  
t r a n s a c t i o n s  f l o w s , an d  b e tw e e n  t r a n s a c t i o n s  f lo w s  an d  incom e 
f l o w s . The f i r s t  r e f e r s  t o  t h e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  f i n a n c i a l  
sy s te m  a n d  t h e  s e c o n d  t o  t h e  d e g r e e  o f  s p e c i a l i s a t i o n  an d  
s o p h i s t i c a t i o n  o f  t h e  ec o n o m ic  s t r u c t u r e .
( a )  T r a n s a c t i o n s  V e lo c i ty  o f  Money
The v a lu e  o f  t r a n s a c t i o n s  made on  th e  b a s i s  o f  a  money s to c k
i s  a  v e l o c i t y  m e a s u re . The te n d e n c y  f o r  t h i s  v e l o c i t y  t o  i n c r e a s e
w i th  p e r  c a p i t a  incom e was n o te d  by  F i s h e r ,  i n  th e  c o n te x t  o f  a
c r o s s - s e c t i o n  o f  i n d i v i d u a l s :
' I t  seem s to  be  a  f a c t  t h a t ,  a t  a  g iv e n  p r i c e  l e v e l ,  
th e  g r e a t e r  a  m a n 's  e x p e n d i tu r e  th e  m ore r a p i d  h i s  
t u r n o v e r ;  t h a t  i s ,  t h e  r i c h  h av e  a  h i g h e r  r a t e  o f  
t u r n o v e r  t h a n  th e  p o o r .  They sp en d  money f a s t e r ,  
n o t  o n l y . a b s o l u t e l y  b u t  r e l a t i v e l y  t o  t h e  money th e y  
k e e p  i n  h a n d . ' I I
He n o te d  a  s i m i l a r  te n d e n c y  o v e r  t im e  f o r  a  n a t i o n  a s  a  w h o le :
'We may i n f e r  t h a t ,  i f  a  n a t i o n  grow s r i c h e r  p e r  
c a p i t a ,  t h e  v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  money w i l l  
i n c r e a s e . '1 2
an d  a l s o  t o  a  c r o s s - s e c t i o n  o f  r e g io n s :
an  i n c r e a s e d  t r a d e  i n  th e  s o u th e r n  s t a t e s ,  w h e re  
th e  v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  money i s  p re s u m a b ly  
s lo w , w o u ld  t e n d  to  lo w e r  t h e  a v e ra g e  v e l o c i t y  i n  
th e  U n i te d  S t a t e s ,  s im p ly  by  g i v in g  m ore w e ig h t  to  th e  
v e l o c i t y  i n  th e  s lo w e r  p o r t i o n s  o f  th e  c o u n t r y . '1 3
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T h is  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  v e l o c i t y  an d  p e r  c a p i t a  
incom e r e s u l t s  fro m  tw o  r e l a t e d  f a c t o r s ;
( i )  t e c h n i c a l  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  i n  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s ;
( i i )  i n c r e a s i n g  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o ld in g  money w i th  s i z e  
o f  money h o l d i n g s ,  o r  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  i n  p o r t f o l i o  
i n v e s t m e n t .
15The f i r s t  f a c t o r  i s  m o st commonly a s s o c i a t e d  w i th  B aum ol,
r e f e r r i n g  t o  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  a r i s i n g  fro m  f i x e d  b r o k e r a g e
c o s t s  o f  s h i f t i n g  money i n  a n d  o u t  o f  a l t e r n a t i v e  f i n a n c i a l
a s s e t s .  A t a  m ore a g g r e g a t i v e  l e v e l ,  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  a r i s e  fro m
h i g h e r  d e g r e e s  o f  i n t e r m e d i a t i o n .  The g r e a t e r  t h e  d e v e lo p m e n t o f
a  d i v e r s i f i e d  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e , t h e  lo w e r  th e  c o s t s  o f
t r a n s f e r r i n g  money i n t o  a s s e t s  w hose te rm s  c o in c id e  w i th  i n d i v i d u a l
a g e n t s '  g a p s  b e tw e e n  r e c e i p t s  an d  p la n n e d  e x p e n d i t u r e s .  S in c e  t h e
d e g re e  o f  i n t e r m e d i a t i o n  i s  i n  g e n e r a l  a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f
e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t,^ ^  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  i n  t r a n s a c t i o n s  b a l a n c e s
a r e  e n jo y e d  a s  p e r  c a p i t a  incom e i n c r e a s e s .
B a u m o l 's  a n a l y s i s  h a s  b e e n  a d a p te d  t o  ta k e  a c c o u n t  o f
i n c r e a s i n g  r e t u r n s  t o  s c a l e  i n  t h e  in v e s tm e n t  o f  s u r p l u s  c a s h
b a l a n c e s ,  i . e .  w h e re  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o l d i n g  money i s
17an  i n c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  money b a l a n c e s .  A g a in  t h i s  
phenom enon may b e  g e n e r a l i s e d  t o  an  a g g r e g a t iv e  fram ew o rk : t h e
p r o c e s s  o f  i n t e r m e d i a t i o n  i s  g e n e r a t e d  by  c o m p e t i t i v e  a t t e m p t s  
t o  r e a p  i n c r e a s e d  r e t u r n s  t o  f i n a n c i a l  a s s e t s  b y  i n n o v a t i n g  w i th  
new f i n a n c i a l  i n s t r u m e n t s .  I t  i s  i n  th e  n a t u r e  o f  a  f i n a n c i a l  
s y s te m  t o  o p e r a t e  u n d e r  i n s t i t u t i o n a l  c o n s t r a i n t s  ; i t  i s  th e  
i n e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  i n  p a r t i c u l a r  w h ich  a l lo w s  a  com m odity
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o r  i n s t r u m e n t  t o  c o n t in u e  t o  b e  u s e d  a s  a  m oney . F i n a n c i a l  
i n n o v a t i o n  i s  th u s  p ro m p te d  b y  t h e  c o n s t r a i n i n g  p o w er o f  c e n t r a l  
m o n e ta ry  a u t h o r i t i e s  on t h e  money s u p p l y ,  an d  t h e r e b y  on p r o f i t s .
The p r o c e s s  o f  i n n o v a t i o n  i s  u n e v e n , r e s p o n d in g  w i th  a
r a t c h e t  e f f e c t  t o  i n c r e a s e d  c o s t s  an d  e c o n o m ie s  o f  s c a l e .
K in d le b e r g e r  a n a ly s e s  t h e  r o l e  o f  f i n a n c i a l  e c o n o m ie s  o f  s c a l e
i n  a  s p a t i a l  fram ew o rk  i n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  f o r m a t io n  o f  f i n a n c i a l  
19c e n t r e s .  I n d e e d ,  t h e  te m p o r a l  phenom enon o f  i n c r e a s i n g
e c o n o m ie s  o f  s c a l e  i n  p e r f o r m in g  money t r a n s a c t i o n s ,  a l l o w i n g ,  an d  
e n c o u ra g e d  b y ,  i n c r e a s i n g  r e t u r n s  t o  s c a l e  i n  f i n a n c i a l  in v e s tm e n t  
o f  f r e e d - u p  money b a l a n c e s  a s  e c o n o m ie s  d e v e lo p ,  may a l s o  b e  
a p p l i e d  s p a t i a l l y ,  t o  e c o n o m ie s  a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t 
a t  any on e  t i m e .
C e r t a i n l y ,  t h e  i n n o v a t i o n s  i n  t r a n s a c t i o n s  a n d  i n t e r m e d i a t i o n  
i n  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e s  w i t h i n  c o u n t r i e s ,  an d  i n t e r n a t i o n a l l y ,  
a r e  a v a i l a b l e  i n  some s e n s e  t o  o t h e r  r e g io n s  an d  c o u n t r i e s  i n  a  
way w h ich  i s  n o t  t h e  c a s e  i n  a  te m p o r a l  f ra m e w o rk . N e v e r t h e l e s s ,  
t h e  d e g re e  o f  a v a i l a b i l i t y  i s  c o n d i t i o n e d  b o th  b y  th e  s m a l l e r  
s c a l e  o f  t r a n s a c t i o n s  an d  in v e s tm e n t s  among a g e n ts  i n  lo w e r - in c o m e  
a r e a s ,  a n d  a l s o  b y  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i th  d i s t a n c e  fro m  th e  
f i n a n c i a l  c e n t r e .  T h u s , f o r  i n s t a n c e ,  t h e  s c a l e  o f  t r a n s a c t i o n s  
c o n d u c te d  by  s m a l l ,  r u r a l  b u s i n e s s  p r e c l u d e s  e n jo y m e n t o f  
e c o n o m ie s  o f  s c a l e  an d  i n  any  c a s e  th e  r e t u r n  on a l t e r n a t i v e  
a s s e t s  i s  lo w e re d  b y  th e  c o s t s  o f  a c q u i r i n g  th em  fro m  t h e  
f i n a n c i a l  c e n t r e  ( t h e s e  c o s t s  i n c l u d e  su c h  i te m s  a s  in f o r m a t io n  
c o s t s  a n d . t r a n s n o r t a t i o n  c o s t s ) .
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F u r t h e r ,  th e  m ain  m o t iv a t i o n  f o r  i n n o v a t i o n  a r i s e s  w i t h i n  th e  
f i n a n c i a l  c e n t r e s  w h e re  p r o f i t  c o n s t r a i n t s  a r e  m o st k e e n ly  f e l t ;  
t h e r e  i s  g e n e r a l l y  a  l a g  b e tw e e n  a v a i l a b i l i t y  o f  i n n o v a t i o n s  t o  
l a r g e ,  c e n t r a l l y - l o c a t e d  c l i e n t s  a n d  t o  th o s e  i n  r e m o te r  r e g io n s  
o r  n a t i o n s .  At t h e  h o u s e h o ld  l e v e l ,  f o r  e x a m p le , t h e  w id e s p r e a d  
u s e  an d  a c c e p t a b i l i t y  o f  c r e d i t  c a r d s  h a s  o n ly  g r a d u a l l y  s p r e a d  
o u t  fro m  f i n a n c i a l  c e n t r e s .
In  a  s p a t i a l  c o n t e x t ,  t h e  p r i n c i p l e  o f  i n c r e a s i n g  v e l o c i t y  
o f  money b a l a n c e s  w i t h  i n c r e a s i n g  p e r  c a p i t a  incom e m u st be  
m o d i f ie d  t o  t a k e  a c c o u n t  o f  t h e  i n c i d e n c e  o f  n a t i o n a l  an d  i n t e r ­
n a t i o n a l  t r a n s a c t i o n s .  L a rg e  c o r p o r a t i o n s ,  f o r  e x a m p le , c o n d u c t  
some o f  t h e i r  f i n a n c i a l  b u s i n e s s  n o t  o n ly  i n  th e  n a t i o n a l  
f i n a n c i a l  c e n t r e s ,  b u t  a l s o  i n  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  c e n t r e s .
F o r  t h e s e  f i r m s  th e m s e lv e s ,  d i f f e r e n t i a l  d e g r e e s  o f  f i n a n c i a l  
d e v e lo p m e n t a r e  o f  d im in i s h e d  r e l e v a n c e , b u t  n o t  s o  f o r  t h e  
e c o n o m ie s  i n v o l v e d .  The f a c t  t h a t  s m a l l ,  l o c a l l y - b a s e d  b u s i n e s s  
i s  d e p e n d e n t  t o  a  l a r g e  e x t e n t  on l o c a l  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n s , a s  on 
th e  l o c a l  o p e r a t i o n s  o f  m u l t i n a t i o n a l  b u s i n e s s ,  w i l l  h av e  s t r o n g  
i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  e c o n o m ic  s t r u c t u r e  o f  an  econom y ( p a r t i c u l a r l y  
th e  p r o p o r t i o n  o f  a c t i v i t y  c o n d u c te d  by  l a r g e  b u s i n e s s e s  o p e r a t i n g  
i n  a  num ber o f  e c o n o m ie s ) .  W ith  t h i s  q u a l i f i c a t i o n  i n  m in d , t h e  
s i m p l i f i e d  c o n c lu s io n  w i l l  b e  r e t a i n e d  t h a t  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  
( f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y )  i s  a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  p e r  c a p i t a  in c o m e .
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(b )  The T r a n s a c t io n s  ; Incom e R e l a t i o n s h ip
So f a r ,  o n ly  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  dem and f o r  money an d  
p la n n e d  t r a n s a c t i o n s  h a s  b e e n  c o n s i d e r e d .  In  o r d e r  t o  e s t a b l i s h  
a  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  dem and f o r  money an d  p e r  c a p i t a  in c o m e , 
t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  money t r a n s a c t i o n s  an d  incom e m u st now b e  
c o n s i d e r e d .
M o n e t i s a t io n  i t s e l f  i s  g e n e r a l l y  a s s o c i a t e d  w i th  i n c r e a s i n g  
p e r  c a p i t a  in c o m e , s o  a t  t h i s  . s t a g e  o f  d e v e lo p m e n t t h e r e  i s  a  
c l e a r  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  money t r a n s a c t i o n s  an d  p e r  
c a p i t a  in c o m e . T h en , a s  d e v e lo p m e n t p r o c e e d s ,  t h e  s t r u c t u r e  o f  
th e  econom y c h a n g e s  i n  s u c h  a  way t h a t  t r a n s a c t i o n s  p e r  u n i t  o f  incom e 
a r e  l i k e l y  t o  i n c r e a s e .  As p r o d u c t i o n  p r o c e s s e s  becom e m ore 
co m p lex  a n d  s p e c i a l i s e d ,  t h e  num ber o f  t r a n s a c t i o n s  in v o lv e d  in  
p r o d u c in g  f i n a l  o u tp u t  i n c r e a s e s .  F u r t h e r ,  a s  t h e  f i n a n c i a l  
s e c t o r  i t s e l f  d e v e lo p s ,  i n t e r m e d i a t i o n  in v o lv e s  an  e v e r - i n c r e a s i n g  
v a lu e  o f  t r a n s a c t i o n s  w h ich  o n ly  ad d s  t o  f i n a l  o u tp u t  t o  t h e  v a lu e  
o f  p r o f i t s  o f  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r .  T hen , a s  an  econom y r e a c h e s  
m a t u r i t y ,  th e  r e l a t i v e  i n c r e a s e  i n  t r a n s a c t i o n s  p e r  u n i t  o f  o u tp u t  
can  be  e x p e c te d  t o  d e c e l e r a t e ,  a t  l e a s t  on th e  p r o d u c t io n  s i d e  i f  
n o t  i n  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r .
In  sum m ary, t h e n ,  t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  t r a n s a c t i o n s  i s  
g r e a t e r  th a n  u n i t y  a t  low  l e v e l s  o f  d e v e lo p m e n t , b u t  f a l l s  a s  
d e v e lo p m e n t p r o c e e d s . The e l a s t i c i t y  can  b e  e x p e c te d  t o  f a l l  
b e lo w  u n i t y ,  e x c e p t  w here  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  g ro w th  i s  a t  a  
r a t e  w h ich  o f f s e t s  t h e  d e c e l e r a t i n g  t r e n d  i n  ' r e a l '  t r a n s a c t i o n s ,  
b e c a u s e  o f  t h e  g ro w th  o f  a  f i n a n c i a l  c e n t r e .
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What h a s  b e e n  h y p o t h e s i s e d  h e r e ,  t h e n ,  i s  t h a t  t h e  e f f i c i e n c y  
w i th  w h ich  money i s  u s e d  i n c r e a s e s  w i th  p e r  c a p i t a  in c o m e , b u t  
a l s o  t h e  u s e s  t o  w h ic h  money i s  p u t  a l s o  i n c r e a s e s .  The f i r s t  
f a c t o r  s u g g e s t s  d e c r e a s i n g  dem and f o r  t r a n s a c t i o n s  b a l a n c e s  w i th  
p e r  c a p i t a  in c o m e , an d  th e  s e c o n d  an i n c r e a s i n g  dem and. I t  h a s  
a l r e a d y  b e e n  s u g g e s t e d  t h a t  much o f  t h e  e f f i c i e n c y  i n c r e a s e  i s  a  s u p p ly  
r e s p o n s e  t o  dem and p r e s s u r e s  on a  g ro w in g  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e .
Thus i t  seem s p l a u s i b l e  t o  c o n c lu d e  t h a t ,  w h i le  t r a n s a c t i o n s  dem and 
f o r  money i n c r e a s e s  r e l a t i v e  t o  p e r  c a p i t a  incom e a s  d e v e lo p m e n t 
p r o c e e d s ,  t h i s  i n c r e a s e  w i l l  b e  g r a d u a l l y  dam pened by  t h e  I n c r e a s e s  
i n  f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y  w h ich  i t  in d u c e s .  i n  s p a t i a l
t e r m s ,  t r a n s a c t i o n s  dem and f o r  money w i l l  be  h i g h e r  r e l a t i v e  t o  
incom e i n  m ore d e v e lo p e d  r e g io n s  o r  c o u n t r i e s  t h a n  i n  p o o r e r  r e g io n s  
o r  c o u n t r i e s ,  b u t  t h e  gap n a r ro w s  a s  b o th  p r o c e e d  a lo n g  t h e  p e r  
c a p i t a  incom e s c a l e .
T h ese  tw o o p p o s in g  t e n d e n c i e s  c a n  b e  r e p r e s e n t e d  m a th e m a t ic a l ly  
b y  a  q u a d r a t i c  f u n c t i o n  .w hich show s a  r a t e  o f  i n c r e a s e  i n  dem and 
f o r  money r e l a t i v e  t o  incom e w h ich  f a l l s  a s  p e r  c a p i t a  incom e r i s e s . 
The in d e p e n d e n t  v a r i a b l e  i s  e x p r e s s e d  i n  te rm s  o f  a c t u a l  p e r  c a p i t a  
incom e p l u s  a n y  e x p e c te d  ( p o s i t i v e  o r  n e g a t i v e )  c h a n g e  i n  t h a t  
incom e t o  c a p t u r e  t h e  f i n a n c e  m o t iv e .  'M oney ' h e r e  r e f e r s  t o  
a  p a r t i c u l a r  c o l l e c t i o n  o f  money a s s e t s ,  su ch  a s  M  ^ o r  M^.
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w h ere  = t r a n s a c t i o n s  dem and f o r  money
N = p o p u l a t i o n
Y = n o m in a l  incom e
= e x p e c t e d  ch a n g e  i n  Y ( w i t h i n  one p e r i o d ,  s a y  a  q u a r t e r )
a ,  b ,  c = n o n - n e g a t iv e  c o n s t a n t s
The v a lu e  o f  t h e  c o e f f i c i e n t  b ,  a s  t h e  m u l t i p l e  o f  t h e  e x p e c te d  
p e r  c a p i t a  incom e l e v e l ,  m u st b e  c o n s i d e r a b l y  l a r g e r  th a n  t h e  
c o e f f i c i e n t ,  £ ,  o f  t h e  s q u a r e  o f  t h a t  l e v e l ,  i f  t h e  f u n c t i o n  i s  
t o  h a v e  an y  p o s i t i v e  s l o p e .  The f u n c t i o n  i s  e x p r e s s e d  
s t a t i c a l l y ,  i n  te rm s  o f  l e v e l s ,  i n  o r d e r  t o  a llo w  c o m p a r iso n  by  
p e r  c a p i t a  incom e l e v e l .  Thus e q u a t io n  ( 5 . 1 )  may r e p r e s e n t  b o th  
t h e  l o n g - r u n  dem and f u n c t i o n  f o r  one econom y, an d  a  c r o s s - s e c t i o n  
o v e r  d i f f e r e n t  e c o n o m ie s  a t  d i f f e r e n t  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l s  
a t  one p o i n t  i n  t im e  ( a l t h o u g h  i n c o r p o r a t i n g  e x p e c t a t i o n s  a t  t h a t  
p o i n t  in  t i m e ) .
S p e c u l a t i v e  M o tiv e
As s u g g e s te d  e a r l i e r ,  t h e  s p e c u l a t i v e  m o tiv e  f o r  d em an d in g  
money h a s  r e l e v a n c e  t o  a l l  e c o n o m ie s . I t  r a n g e s  fro m  t h e  r e s u l t  
o f  t h e  s o p h i s t i c a t e d  c a l c u l a t i o n s  o f  a  f i n a n c i e r  f o r e c a s t i n g  
f u t u r e  m a rk e t t r e n d s  t o  a  p e a s a n t  f a r m e r 's  p r o g n o s t i c a t i o n s  a s  t o  
t h e  n e x t  y e a r ' s  h a r v e s t .  A l l  eco n o m ic  a g e n t s  m u st t a k e  a c t i o n s  
now w i th  r e s p e c t  t o  t h e i r  p o r t f o l i o s  on t h e  b a s i s  o f  an  a s s e s s m e n t  
o f  t h e  f u t u r e  i n  w h ich  th e y  h a v e  m ore o r  l e s s  c o n f id e n c e  an d  w h ich  
t u r n  o u t  t o  b e  m ore o r  l e s s  c o r r e c t . Money i s  t h e  p r im a ry  a s s e t  
h e l d  u n t i l  e x p e c t a t i o n s  a s  t o  t h e  f u t u r e  v a lu e s  o f  o t h e r  a s s e t s  
w a r r a n t  t h e i r  p u r c h a s e .  (T he m a jo r  e x c e p t io n  i s  a  s i t u a t i o n  o f
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h ig h  r a t e s  o f  i n f l a t i o n  w h e re  some r e a l  a s s e t s  may b e  b e t t e r  s t o r e s  
o f  v a lu e  t h a n  money a n d  a l s o  b e  h i g h l y  l i q u i d . B ut i n  su c h  
s i t u a t i o n s  t h e s e  a s s e t s  i n  e f f e c t  becom e 'm o n e y ', s a t i s f y i n g  
K e y n e s ' t h r e e  c o n d i t i o n s . )
K e y n e s ' a n a l y s i s  s t r e s s e d  t h e  c h o ic e  b e tw e e n  money a n d  o t h e r  
f i n a n c i a l  a s s e t s  r a t h e r  t h a n  r e a l  g o o d s , a l th o u g h  h i s  own
20s p e c u l a t i o n s  i n  t h e  w h e a t m a rk e t  f o r  K in g 's  C o l le g e ,  C am b rid g e , 
d e m o n s t r a te  t h a t  t h e  l i n e  c a n n o t  s o  c l e a r l y  b e  d raw n  when t i t l e s  
t o  r e a l  g o o d s a r e  h i g h l y  l i q u i d .  In  g e n e r a l ,  w h ere  t h e  d e g r e e  
o f  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  i s  h i g h ,  f i n a n c i a l  a s s e t s  w i l l  t e n d  t o  
b e  c l o s e r  s u b s t i t u t i o n s  f o r  money a s  d e p o s i t o r i e s  o f  w e a l th  th a n  
r e a l  a s s e t s .  F o r  ec o n o m ie s  w i th  l i t t l e  i n t e r m e d i a t i o n ,  t h e
21s u b s t i t u t a b i l i t y  w i th  r e a l  a s s e t s  w i l l ,  o f  n e c e s s a r y ,  be  s t r o n g e r .
The p r i n c i p l e  i s  i n  a n y  c a s e  t h e  s a m e . I f  t h e  r e l a t i v e  v a lu e  
o f  ( f i n a n c i a l  o r  r e a l )  a s s e t s  i s  e x p e c t e d ,  w i th  c o n f id e n c e ,  t o  
r i s e ,  th e n  s p e c u l a t i v e  money b a l a n c e s  w i l l  b e  ru n  down o r  becom e 
n e g a t i v e  i n  o r d e r  f o r  t h e  e x p e c te d  c a p i t a l  g a in  t o  b e  r e a p e d .
I f  a s s e t  v a lu e s  a r e  e x p e c te d  t o  f a l l ,  t h e n  s p e c u l a t i v e  b a l a n c e s  w i l l  
b e  b u i l t  up t o  a v o id  c a p i t a l  l o s s .  The e f f e c t  w i l l  b e  s t r o n g e r  
t h e  g r e a t e r  t h e  c o n f id e n c e  w i th  w h ich  t h e  e x p e c t a t i o n s  a r e  h e l d .
The e f f e c t  o f  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  i n  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s  
w i th  d e v e lo p e d  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e s  can  b e  e x t r e m e ly  p o w e r f u l .
The c o m p le x i ty  o f  th e  f i n a n c i a l  s y s te m  a l lo w s  money b a l a n c e s  t o  
re m a in  ' i d l e '  i n  f i n a n c i a l  c i r c u l a t i o n ,  w h i le  dem and f o r  f i n a n c i n g  
new in v e s tm e n t  g o es  u n s a t i s f i e d .  S p e c u la t i v e  dem and o v e r r i d e s  
t r a n s a c t i o n s  dem and w i th  r e s p e c t  t o  p la n n e d  e x p e n d i tu r e  i n  s u c h  a  
way t h a t  p l a n s  c a n n o t  b e  m e t ,  w h ich  c o u ld  h a v e  b e e n  m et i f  a l l  
money b a l a n c e s  w e re  a v a i l a b l e  f o r  r e a l  e x p e n d i t u r e .
In  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s ,  t h e  s i t u a t i o n  i s  r a t h e r  d i f f e r e n t
w h ere  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  i s  n o t  w e l l  d e v e lo p e d .  H e re ,  t h e
p o t e n t i a l  i n v e s t o r s  an d  t h e  h o l d e r s  o f  s p e c u l a t i v e  b a l a n c e s  a r e
o f t e n  t h e  same a g e n t s .  T r a n s a c t i o n s  dem and f o r  p la n n e d  e x p e n d i t u r e
u s u a l l y  c a n n o t  b e  m et b y  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n ;  t h e  l i q u i d
b a l a n c e s  m u st b e  b u i l t  up b y  t h e  i n v e s t o r  h i m s e l f .  Thus th e
f in a n c e  m o tiv e  o p e r a t e s  o v e r  a  lo n g  p e r i o d  u n t i l  t h e  p la n n e d  t im e  
22f o r  e x p e n d i t u r e .  I f  e x p e c t a t i o n s  a r e  t h e n  o p t i m i s t i c ,  t h e
e x p e n d i t u r e  i s  made an d  s p e c u l a t i v e  dem and i s  lo w . I f  
e x p e c t a t i o n s  a r e  p e s s i m i s t i c  w i th  r e s p e c t  t o  f u t u r e  incom e s t r e a m s ,  
t h e  e x p e n d i t u r e  w i l l  n o t  be  m a d e , t h e  b a l a n c e s  b e in g  r e t a i n e d  a s  
’ s p e c u l a t i v e  b a l a n c e s ’ .
The s i t u a t i o n  i s  m o d i f ie d  f o r  d e v e lo p in g  r e g io n s  an d  
d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  w h ich  h a v e  a c c e s s  t o  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  
i n  n e ig h b o u r in g  d e v e lo p e d  r e g io n s  o r  n a t i o n s .  Then a l t e r n a t i v e  
f i n a n c i a l  i n s t r u m e n t s  a r e  i n  f a c t  a v a i l a b l e  a s  s u b s t i t u t e s  f o r  
money f o r  h o ld in g  w e a l t h . (T he d e g r e e  t o  w h ich  i n t e r m e d i a t i o n  
may a l s o  b e  r e l i e d  upon  f o r  c r e d i t  t o  f i n a n c e  p la n n e d  e x p e n d i t u r e s  
w i l l  b e  c o n s id e r e d  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r . )  G r e a t e r  d i s t a n c e  fro m  
t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e  l i m i t s  t h e  e x t e n t  t o  w h ich  s p e c u l a t i o n  w i l l  b e  
p o s s i b l e  a s  b e tw e e n  d i f f e r e n t  f i n a n c i a l  s e c u r i t i e s  i s s u e d  in  t h e  
c e n t r e ,  i n  c o m p a r iso n  w i th  a g e n ts  a c t u a l l y  o p e r a t i n g  i n  th e  c e n t r e .  
N e v e r t h e l e s s ,  s p e c u l a t i o n  w i l l  o c c u r  a s  b e tw e e n  a s s e t s  i s s u e d  in  
t h e  d e v e lo p in g  r e g io n  o r  c o u n t r y ,  t h o s e  i s s u e d  i n  t h e  f i n a n c i a l  
c e n t r e ,  and  m oney. P e s s im is m  a s  t o  t h e  f u t u r e  v a lu e  o f  l o c a l  a s s e t s  
w i l l  e n c o u ra g e  h o l d i n g  o f  f i n a n c i a l  c e n t r e  a s s e t s ,  and  i n s t i t u t i o n a l
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b a r r i e r s  w i th  r e s p e c t  t o  o p e r a t i n g  i n  t h e s e  a s s e t s  w i l l  e n c o u ra g e  
th e  h o l d i n g  o f  m oney. T h ese  i n s t i t u t i o n a l  b a r r i e r s  r a n g e  fro m  
t im e  l a g s  due t o  t h e  p o s t a l  s y s te m  o r  n e c e s s i t y  o f  e m p lo y in g  a  
c e n t r a l l y - l o c a t e d  b r o k e r ,  t o  p ro b le m s  o f  s p e e d y  in f o r m a t io n  
g a t h e r i n g  when t h e  a g e n t  i s  re m o te  fro m  t h e  c o t e r i e  o f  th o s e  
o p e r a t i n g  o n - t h e - s p o t  i n  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e .
O th e r  t h i n g s  b e in g  e q u a l ,  t h e n ,  i f  lo w e r  p e r  c a p i t a  incom e 
i s  a s s o c i a t e d  w i th  l e s s e r  d e g r e e s  o f  i n t e r m e d i a t i o n ,  's p e c u l a t i v e *
dem and f o r  money w i l l  on  a v e ra g e  b e  r e l a t i v e l y  h i g h e r  i n  lo w e r  
p e r  c a p i t a  incom e a r e a s .  T h is  r e s u l t s  fro m  t h e  g r e a t e r  u n c e r t a i n t y  
a t t a c h e d  t o  h o l d i n g  non-m oney  f i n a n c i a l  a s s e t s .  The g r e a t e r  
u n c e r t a i n t y  a r i s e s  w i th  r e s p e c t  t o  l o c a l l y - i s s u e d  a s s e t s  b e c a u s e  
o f  t h e  r e l a t i v e  t h i n n e s s  o f  t h e  m a r k e t ,  an d  w i th  r e s p e c t  t o  a s s e t s  
i s s u e d  i n  th e  f i n a n c i a l  c e n t r e  b e c a u s e  o f  t h e  p ro b le m s  a s s o c i a t e d  
w i th  r e m o te n e s s  fro m  a  m a r k e t .  F l u c t u a t i o n s  i n  s p e c u l a t i v e  
b a l a n c e s  may b e  h i g h e r  i n  f i n a n c i a l  c e n t r e s  w h e re  t h e  volum e o f  
f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  i s  h i g h .  B u t on a v e r a g e , r e l a t i v e  t o  
in c o m e , dem and f o r  t h e s e  b a l a n c e s  i s  u n l i k e l y  to b e  h ig h e r ,  t h a n  i n  
P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s .
As w i th  t r a n s a c t i o n s  dem and , t h i s  c o n c lu s io n  m ust b e  m o d i f ie d  
t o  t h e  e x t e n t  t h a t  m a jo r  a g e n ts  i n  t h e  d e v e lo p in g  r e g io n s  and  
c o u n t r i e s  h av e  d i r e c t  a c c e s s  t o  t h e  c e n t r a l  f i n a n c i a l  m a r k e t s .  
N e v e r t h e l e s s ,  t h i s  f a c t o r  s im p ly  s u g g e s t s  a  g r e a t e r  p r e f e r e n c e  f o r  
c e n t r a l l y - i s s u e d  s e c u r i t i e s ,  r a t h e r  th a n  m oney, when c o n f id e n c e  in  
l o c a l l y - i s s u e d  s e c u r i t i e s  i s  r e d u c e d .  I t  w i l l  b e  a r g u e d  i n  t h e  
c o n te x t  o f  money s u p p ly  d i s c u s s i o n s  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r  t h a t  t h i s  
phenom enon h a s  c o n s e q u e n c e s  f o r  t h e  d e v e lo p in g  r e g io n  o r  c o u n t r y
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s i m i l a r  t o  a s s e t - s w i t c h i n g  s im p ly  i n t o  money -  b u t  h a s  b e n e f i c i a l  
c o n s e q u e n c e s  f o r  t h e  d e v e lo p e d  r e g io n  o r  c o u n t r y  h o u s in g  t h e  
f i n a n c i a l  c e n t r e .
F i n a l l y ,  t h e  r e l a t i v e  p r e d i l e c t i o n s  f o r  o p tim is m  an d  p e s s im is m  
m u st b e  c o n s id e r e d  i n  r e g io n s  o r  c o u n t r i e s  a t  d i f f e r e n t  p e r  c a p i t a  
incom e l e v e l s .  G e n e r a l i s a t i o n  i s  o n ly  p o s s i b l e  t o  a  c e r t a i n  e x t e n t .
G iv en  t h e  i n te r d e p e n d e n c e  o f  f i n a n c i a l  m a r k e t s , o p tim is m  o r  p e s s im is m  
a r e  o n ly  r e l a t i v e  te rm s  w i th  r e s p e c t  t o  any  one r e g io n  o r  c o u n t r y .  
R e l a t i v e  p e s s im is m  w i th  r e s p e c t  t o  a s s e t  p r i c e s  i n  one d e v e lo p e d  
c o u n t r y  w i l l  e n c o u ra g e  a  s h i f t  in to -m o n e y  an d  i n t o  t h e  a s s e t s  
o f  o t h e r  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  w hose a s s e t  p r i c e s  a r e  esq p e c ted  t o  
f a r e  r e l a t i v e l y  b e t t e r .
B u t ,  i n s o f a r  a s  d i v e r g e n t  t e n d e n c i e s  a r e  o p e r a t i v e  b e tw e e n  
l e s s  d e v e lo p e d  r e g io n s  an d  n a t i o n s  and  m ore d e v e lo p e d  r e g io n s  an d  
n a t i o n s  t h e r e  w i l l  b e  a  h i g h e r  i n c i d e n c e  o f  p e s s im is m  in  t h e  fo rm e r  
and  o f  o p tim is m  i n  t h e  l a t t e r ,  i . e .  on a v e ra g e  a  g r e a t e r  dem and f o r  
a s s e t s  in  l i q u i d  fo rm  in  t h e  fo rm e r  th a n  i n  t h e  l a t t e r  ( r e l a t i v e  t o  
in c o m e ) .  I t  w as s u g g e s t e d  i n  c h a p t e r  4 t h a t  w h i l e  some f o r c e s  
( p r i m a r i l y  'p u r e '  m a rk e t  f o r c e s )  t e n d e d  t o  p ro m o te  d i v e r g e n c e ,  t h e r e  
i s  a ,  more o r  l e s s ,  c o n t in u o u s  i n s t i t u t i o n a l  a d a p t a t i o n  ( p a r t i c u l a r l y  
b y  g o v e rn m e n ts )  t o  t h i s  d iv e r g e n c e  w h ich  i n h i b i t s  i t .  T h u s , any  
c o n f id e n c e  i n  t h e  s t a b i l i s i n g  p o w er o f  t h e s e  a d a p t a t i o n s  w i l l  m o d ify  
m a rk e t e s t i m a t e s  o f  f u t u r e  a s s e t  v a lu e s  an d  t h u s  d i v e r g e n t  t r e n d s  
i n  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e .  F u r t h e r ,  any  dow nw ard f l e x i b i l i t y  i n  
money w ages an d  e x c h a n g e  r a t e s  i n  t h e  c a s e  o f  c o u n t r i e s , may a c t  
t o  r e v e r s e  e x p e c t a t i o n s  a s  t o  r a t e s  o f  r e t u r n  on lo c a l ly - e m p lo y e d  ‘ 
c a p i t a l .
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Many ' i n s t i t u t i o n a l  a d a p t a t i o n s '  by t h e  p u b l i c  s e c t o r  c o n s i s t  
o f  o f f s e t t i n g  money s u p p ly  m o v em en ts , e i t h e r  e x o g e n o u s  ( d i s c r e t i o n a r y )  
o r  e n d o g e n o u s  ( b u i l t  i n t o  t h e  e x i s t i n g  i n s t i t u t i o n a l  s t r u c t u r e ) .
T hus s p e c u l a t i v e  money dem and i s  p a r t i a l l y  a  f u n c t i o n  o f  money 
s u p p ly  c o n d i t i o n s .  F u l l  acco m m o d a tio n  o f  t h i s  f a c t o r  i s  n o t  
p o s s i b l e  i n  a  c l o s e d ,  d e t e r m i n i s t i c  e c o n o m ic  m o d e l. P a r t i a l  
acco m m o d atio n  i s  a l lo w e d  b y  m eans o f  e n c a p s u l a t i n g  i n s t i t u t i o n a l  
r e s p o n s e s  i n  s h i f t  f a c t o r s .  W h ile  u n s a t i s f a c t o r y ,  t h i s  m ethod  
w i l l  b e  em p lo y ed  b e lo w  ( i n  e q u a t io n  ( 5 . 2 ) ) .
The s p e c u l a t i v e  dem and f o r  money i s ,  t h e n ,  a  n e g a t i v e
f u n c t i o n  o f  t h e  e x p e c te d  v a lu e  o f  o t h e r  a s s e t s .  T h is  i s
c o n v e n t i o n a l l y  r e p r e s e n t e d  b y  a  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  t h e  i n v e r s e  o f
t h e  v a lu e  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  s u c h  a s  b o n d s ,  w h ich  a r e  c lo s e
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s u b s t i t u t e s  f o r  m oney. The m ore i n t e g r a t e d  a r e  f i n a n c i a l  m a r k e t s ,
t h e  m ore u n ifo rm  w i l l  b e  t h e  r e l e v a n t  i n t e r e s t  r a t e s  among r e g io n s  
a n d  among n a t i o n s .  F o r  s i m p l i c i t y  t h e n ,  we assum e t h a t  t h a t  
p o r t i o n  o f  s p e c u l a t i v e  dem and w h ich  re s p o n d s  t o  e x p e c te d  v a lu e s  
o f  n a t i o n w i d e ,  o r  i n t e r n a t i o n a l ,  s e c u r i t i e s  can  b e  e x p r e s s e d  a s  a  
n e g a t i v e  l i n e a r  m u l t i p l e ,  ( - f ) ,  o f  a  u n ifo rm  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  3 s* 
B eca u se  o f  t h e  g r e a t e r  p r o x i m i ty  t o  c a p i t a l  m a r k e t s ,  i t  m ig h t be  
r e a s o n a b le  t o  s u g g e s t  t h a t  r e s i d e n t s  o f  m ore f i n a n c i a l l y - d e v e l o p e d  
e c o n o m ie s  r e s p o n d  m ore t o  i n t e r e s t  r a t e  m ovem ents t h a n  r e s i d e n t s  
o f  f i n a n c i a l l y - u n d e v e l o p e d  e c o n o m ie s ,  s o  t h a t  ^  may d i f f e r  b e tw e e n  
e c o n o m ie s , b e in g  h i g h e r  a t  h i g h e r  l e v e l s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t.
F u r t h e r ,  f  may e v e n  be- n e g a t i v e  f o r  e c o n o m ie s  w h ich  h a v e  
a  h e a v y  r e l i a n c e  on c r e d i t . W h ile  an  i n c r e a s e  i n  i n t e r e s t
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r a t e s  d i s c o u r a g e s  b o r ro w in g  ( t h e  s u b s t i t u t i o n  e f f e c t ) ,  i n c r e a s e d  
b o r ro w in g  may b e  n e c e s s a r y  t o  f i n a n c e  i n c r e a s e d  i n t e r e s t  p ay m en ts  
( t h e  incom e e f f e c t ) .
B ut s p e c u l a t i v e  dem and f o r  m oney r e s p o n d s  a l s o  t o  c h a n g e s  
i n  e x p e c te d  v a lu e s  o f  o t h e r  a s s e t s  th a n  n a t i o n a l  o r  i n t e r n a t i o n a l  
s e c u r i t i e s ,  p a r t i c u l a r l y  w h e re  t h e r e  i s  n o t  r e a d y  a c c e s s  t o  m a rk e ts  
i n  t h e s e  s e c u r i t i e s .  The e x p e c te d  v a lu e  o f  a l l  a s s e t s  i s  a  
p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  t h e  e x p e c te d  l e v e l  o f  incom e fro m  t h o s e  a s s e t s  
I f  incom e i s  e x p e c te d  t o  f a l l ,  t h e n  t h e  n e e d  t o  l i q u i d a t e  a s s e t s  
t o  make up t h e  s h o r t f a l l  r i s e s . In  o r d e r  t o  a v o id  c a p i t a l  l o s s  
o n c e  c a p i t a l  v a lu e s  w e ak en , t h e  e x p e c te d  f a l l  in  incom e e n c o u ra g e s  
a t t e m p t s  t o  h o ld  a s s e t s  i n  r e l a t i v e l y  l i q u i d  fo rm , w h ich  may 
mean i n  t h e  fo rm  o f  n a t i o n a l  o r  i n t e r n a t i o n a l  s e c u r i t i e s  ( r a t h e r  
t h a n  l o c a l  s e c u r i t i e s ,  o r  r e a l  c a p i t a l ) .  S i m i l a r l y ,  i f  in co m es 
an d  a s s e t  v a lu e s  a r e  e x p e c te d  t o  r i s e ,  r e s i d e n t s  w i l l  b e  p r e p a r e d  
t o  'g o  i l l i q u i d '  i n  o r d e r  t o  r e a p  c a p i t a l  g a i n s .  S p e c u l a t i v e  
dem and , t h e n ,  i s  a  n e g a t i v e  f u n c t i o n  o f  e x p e c te d  incom e l e v e l s .
F i n a l l y ,  t h e  e x p e c te d  v a lu e  o f  l o c a l  a s s e t s  i s  c o n d i t i o n e d ,  
n o t  o n ly  b y  m a rk e t f o r c e s ,  b u t  a l s o  b y  i n t e r v e n t i o n  b y  t h e  p u b l i c  
s e c t o r .  I f  incom e i s  e x p e c te d  t o  f a l l  i n  a  r e g io n  o r  c o u n t r y ,  
t h e  p u b l i c  s e c t o r  i s  l i k e l y  t o  r e s p o n d  i n  some d e g r e e  t o  o f f s e t  t h e  
e x p e c te d  t r e n d ,  e i t h e r  by  s u p p ly in g  f i n a n c e  d i r e c t l y ,  o r  b y  im ­
p le m e n t in g  m e a su re s  t o  i n c r e a s e  in c o m e s . On th e  b a s i s  o f  p a s t  
e x p e r ie n c e  o f  s u c h  m e a s u r e s , r e s i d e n t s  w i l l  m o d ify  t h e i r  dem and 
f o r  money a c c o r d i n g l y .  I f  t h e  p u b l i c  s e c t o r ,  o r  i n s t i t u t i o n a l  
r e s p o n s e ,  i s  . r e p r e s e n t e d  b y  G (w h ic h  h a s  a  p o s i t i v e  v a lu e  w hen th e
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i n t e r v e n t i o n  i s  d e s ig n e d  t o  i n c r e a s e  in c o m e s ) ,  t h e n  s p e c u l a t i v e  
dem and f o r  money i s  a l t e r e d  a s  a  n e g a t i v e  l i n e a r  m u l t i p l e , ( - g ) ,  
o f  G. I t  i s  a ssu m ed  t h a t  dow nw ard p r i c e  an d  wage f l e x i b i l i t y  a r e  
i n s u f f i c i e n t  t o  e l i m i n a t e  s w in g s  i n  e x p e c t a t i o n s ,  p a r t i c u l a r l y  o f  
d e c l i n e  i n  o u tp u t  a n d  em p lo y m e n t.
C om bin ing  t h e s e  e l e m e n t s , s p e c u l a t i v e  dem and f o r  money may 
th u s  b e  c h a r a c t e r i s e d  a s  f o l l o w s ,  i n  s t a t i c  fo rm , a g a in  n o r m a l i s in g  
incom e b y  p o p u l a t i o n  l e v e l  :
,yE
- ^  = d -  e ( . ^  ) -  f i  -  gG ( 5 . 2 )
w h ere  :
Mg = s p e c u l a t i v e  dem and f o r  money
i  = i n t e r e s t  r a t e
E E
G = g o v e rn m e n t r e s p o n s e  t o  G = G ( ^ ™ ) , G '< 0 .
d , e , g  = p o s i t i v e  c o n s t a n t s
f  = p o s i t i v e  c o n s t a n t  f o r  C e n t r a l  e c o n o m ie s ,  may be
n e g a t i v e  f o r  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s .
The c o n s t a n t  t e r m ,  d , r e f l e c t s  t h e  r e l a t i v e l y  g r e a t e r  te n d e n c y
f o r  low  incom e e c o n o m ie s  t o  h o ld  ' s p e c u l a t i v e '  b a l a n c e s  b e c a u s e
o f  p o o r e r  i n f o r m a t i o n  an d  m a rk e t  a c c e s s .  (T he v a lu e  o f  ^  w i l l
be  h i g h e r  r e l a t i v e  t o  incom e t h e  lo w e r  t h e  incom e l e v e l . )  Even
g
w i th o u t  an  e x p e c te d  c h a n g e  i n  incom e (AY = 0 ) ,  t h e r e  w i l l  be some 
s p e c u l a t i v e  dem and b e c a u s e  t h e r e  w i l l  n e v e r  b e  a b s o l u t e  c e r t a i n t y  
t h a t  a  n e g a t i v e  incom e ch a n g e  w i l l  n o t  o c c u r .  The n a t u r e  o f  t h e  
i n s t i t u t i o n a l  r e s p o n s e ,  t o  c h a n g e s  i n  incom e e x p e c t a t i o n s ,  G, 
w i l l  b e  c o n s id e r e d  i n  m ore d e t a i l  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r .  The 
c o e f f i c i e n t ,  _e h a s  a  h i g h e r  a b s o l u t e  v a lu e  th a n  t h e  c o e f f i c i e n t  ^  
in  e q u a t io n  ( 5 . 1 ) ,  s i n c e  £  i s  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  a  ch a n g e  i n  l e v e l  
an d  b t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  l e v e l  i t s e l f .
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A C r o s s - S e c t io n  Demand f o r  Money F u n c t io n
T a k in g  t o g e t h e r  t h e  t r a n s a c t i o n s  an d  s p e c u l a t i v e  dem and f o r  
money f u n c t i o n s ,  a d d in g  e q u a t i o n s  ( 5 , 1 )  an d  ( 5 . 2 ) ,  t h e  t o t a l  dem and 
f o r  money f u n c t i o n  becom es :
^  = (a + d )  + b ( I ^ )  -  _ e ( ^ )  -  f i  -  gG ( 5 . 3 )
o r ,  e q u i v a l e n t l y , a s  a  q u a d r a t i c  f u n c t i o n  o f  Y/N:
/  yE yE 2
-ÿ- = [ ( a + d )  -  ( e - b ) — -  c ( - —--) -  f i  -  gG]
+ (b -2 c  - I - )  I  -  c ( I ) 2  ( 5 . 4 )
T h is  f u n c t i o n  may b e  d e p i c t e d  g r a p h i c a l l y ,  a s  i n  F ig u r e  5 . 1 ,  
w h ere  t h e  h o r i z o n t a l  a x i s  m e a s u re s  b o th  a c t u a l  an d  e x p e c te d  p e r  
c a p i t a  incom e l e v e l s . The dem and f o r  money i s  d e te r m in e d  b y  t h e  
a c t u a l  incom e l e v e l ,  p l u s  e x p e c te d  c h a n g e s ,  i . e .  by  t h e  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  t h e  e x p e c te d  incom e l e v e l  a n d  t h e  a c t u a l  l e v e l ,  fro m  w h ich  
i t  i s  e x p e c te d  t o  h a v e  b e e n  d e r i v e d .  The lo n g - r u n  f u n c t i o n ,  w here  
t h e r e  a r e  no s h i f t s  i n  e x p e c t a t i o n s ,  i s  g iv e n  b y  th e  f u n c t i o n :
( “y “ ” (^.+d) -  f i  + b ( ^ )  -  c ( —) ( 5 .5 )
E conom ies a t  d i f f e r e n t  incom e l e v e l s  c a n  b e  a r r a y e d  a lo n g  t h i s  
f u n c t i o n ,  t o  show money d em an d , a c c o r d in g  t o  t h e  a p p r o p r i a t e  ( ^ )
c o o r d i n a t e .
S u p p o se  an  econom y s t a r t s  on  i t s  l o n g - r u n  f u n c t i o n  a t  p o i n t  A,
w h ere  p e r  c a p i t a  incom e i s  (—) ^ , e q u a l  t o  e x p e c te d  p e r  c a p i t a
incom e f o r  t h e  f o l l o w i n g  q u a r t e r ,  an d  dem and f o r  money r e l a t i v e  
Mt o  incom e i s  (^^0*  E x p e c t a t io n s  now d e v e lo p  o f  i n c r e a s e d  eco n o m ic
Y Y+AY^a c t i v i t y ,  t o  b r i n g  incom e up  t o  (—) ^ ,  o r  (— - —  ) ^ .  Demand f o r
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Figure 5 .1
S h o r t -  and  Long-Run Demand fe r  Honey by P e r  C a p i ta - In c o m e  L e v e l
M
LR
Y S.R
Y 0
SR
Y SR,
147.
money i n c r e a s e s  t o  t h a t  shown a t  p o i n t  B, a lo n g  t h e  lo n g - r u n  
c u r v e , b e c a u s e  o f  t h e  f i n a n c e  m o t iv e . B u t a t  t h e  sam e t i m e , 
an y  i d l e  money b a l a n c e s  w i l l  r e p r e s e n t  a  c a p i t a l  l o s s  t o  h o l d e r s  
s i n c e  t h e  v a lu e  o f  o t h e r  f i n a n c i a l  a s s e t s  an d  o f  r e a l  a s s e t s  i s  
e x p e c te d  t o  r i s e  d u r in g  t h e  e x p a n s io n .  F o r  s p e c u l a t i v e  
r e a s o n s ,  th e n ,d e m a n d  w i l l  f a l l  t o  p o s i t i o n  C ( o r  lo w e r  i f  i n t e r e s t  
r a t e s  do v a r y  b e tw e e n  e c o n o m ie s , r i s i n g  i n  t h i s  econom y b e c a u s e  
o f  p r e s s u r e  o f  dem and f o r  m o n e y ) . I f  t h e  new a c t i v i t y  l e v e l  
becom es e s t a b l i s h e d ,  c a p i t a l  g a in s  w i l l  be r e a p e d ,  a n d  d e s i r e d  
money h o ld in g s  w i l l  r e t u r n  t o  p o s i t i o n  B, t h e r e a f t e r  t o  move
a lo n g  th e  s h o r t - r u n  c u rv e  (-— ) , i f  e x p e c t a t i o n s  a g a in  s h i f t .
1
S i m i l a r l y ,  i f  e x p e c t a t i o n s  h a d  d e v e lo p e d  o f  a n  incom e f a l l ,
Y Yfro m  (—)^  t o  ( ^ ) ^ ,  d e s i r e d  money b a l a n c e s  w o u ld  f a l l  t o  p o s i t i o n  D
s i n c e  t h e r e  w ou ld  b e  l e s s  a c t i v i t y  t o  f i n a n c e .  B ut a t  t h e  sam e
tim e  e x i s t i n g  h o l d i n g s  o f  o t h e r  l o c a l l y - i s s u e d  f i n a n c i a l  a s s e t s
an d  r e a l  a s s e t s  w ou ld  b e  e x p e c te d  t o  f a l l  i n  v a l u e , so  t h e r e
w ou ld  b e  a  d e s i r e d  s h i f t  i n t o  m oney b a l a n c e s  t o  a v o id  c a p i t a l
l o s s ;  t h i s  i s  r e p r e s e n t e d  b y  p o s i t i o n  E . I f  a c t i v i t y  l e v e l  
Y i s  in d e e d  e s t a b l i s h e d ,  d e s i r e d  money b a l a n c e s  w ould  f a l l  
b a c k  t o  t h e  l o n g - r u n  p o s i t i o n ,  a t  D, a t  w h ich  a  new s h o r t - r u n  
c u r v e ,  ’ com es i n t o  o p e r a t i o n .
T h is  a n a l y s i s  r e p r e s e n t s  o n ly  one b la d e  o f  t h e  M a r s h a l l i a n  
s c i s s o r s .  The a c t u a l  p o s i t i o n  o f  t h e  econom y d e p e n d s  a l s o  on 
t h e  s u p p ly  s i d e ,  w h ich  w i l l  b e  a n a ly s e d  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r .
The f i n a l  p o s i t i o n  w i l l  o n ly  c o i n c i d e  w i th  t h a t  d e s c r i b e d  h e r e  
i f  money s u p p ly  i s  p e r f e c t l y  e l a s t i c .
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A p p l i c a t i o n  t o  R e g io n s
R e g io n s  i n  th e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  w o u ld  be  r e p r e s e n t e d  by 
p o i n t s  c l o s e  t o g e t h e r  a t  t h e  r i g h t - h a n d  e n d  o f  t h e  dem and f o r  money 
f u n c t i o n  i n  F ig u r e  ( 5 . 1 )  w h i l e  d e v e lo p in g  c o u n t r y  r e g io n s  w o u ld  b e ,  
p o s s ib ly ^  m ore s p r e a d  o u t ,  a t  t h e  l e f t - h a n d  e n d  .
F o r  a  r e g io n  a s  a  w h o le ,  ' M' c o n s i s t s  o f  t h e  n e t  sum o f  m eans 
o f  p ay m en t w i th  r e s p e c t  t o  a l l  o t h e r  r e g io n s  p l u s  c l o s e  s u b s t i t u t e s .  
S in c e  a  r e g io n  w i t h i n  a  c o u n t r y  i s  p a r t  o f  a  n a t i o n a l  c u r r e n c y  a r e a ,  
M m u st i n c l u d e  n a t i o n a l l y - i s s u e d  n o t e s  an d  c o in  h e l d  b y  t h e  r e g i o n ' s  
h o u s e h o ld s ,  f i r m s  an d  p u b l i c  s e c t o r  ( d e s ig n a t e d  a s  ' C * ) .  W h ile ,  
f o r  th e m , d e p o s i t s  w i th  t h e  r e g i o n ’ s b a n k s ,  D, a l s o  c o n s t i t u t e  a  
m o n e ta ry  a s s e t ,  t h e s e  c o n s t i t u t e  a  l i a b i l i t y  o f  t h e  b a n k s .  T h ese  
d e p o s i t s  a r e  o n ly  an e f f e c t i v e  m eans o f  p ay m en t w i th  o t h e r  r e g io n s  
t o  t h e  e x t e n t  t h a t  th e y  a r e  b a c k e d  by  b an k  r e s e r v e s ,  R. We 
assum e t h a t  b a n k s  h o ld  r e s e r v e s  a c c o r d in g  t o  a  n a t i o n a l l y -  
d e te r m in e d  r e s e r v e  r a t i o ,  f ,  t o t a l l i n g  rD . F i n a l l y ,  d e p o s i t s  
h e ld  o u t s i d e  t h e  r e g i o n ,  o t h e r  t h a n  by th e  b a n k in g  s e c t o r ,  D ' , 
c o n s t i t u t e  a  f u r t h e r  m eans o f  p a y m e n t. F o r a  r e g i o n ,  t h e n ,  
t h e  h o ld in g  o f  money a s  a  m eans o f  p ay m en t i s  d e f in e d  a s :
M = C + rD + D» ( 5 . 6 )
T h is  ’M’ i s  t h e  r e g i o n a l  m o n e ta ry  b a s e .  T o t a l  m oney, 
i n c l u d i n g  l i q u i d  a s s e t s  w h ich  a r e  c l o s e  s u b s t i t u t e s  f o r  m eans o f  
p a y m e n t, i s  some m u l t i p l e  o f  t h i s  ’ M’ , th e  m u l t i p l e  b e in g  h i g h e r ,  
t h e  h i g h e r  t h e  d e g r e e  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t.  ( I n  some 
c o u n t r i e s ,  b a n k s  o p e r a t e  a c r o s s  r e g i o n s ,  so  t h a t  r e s e r v e s  a r e  h e ld
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on a  n a t i o n a l ,  r a t h e r  t h a n  r e g i o n a l ,  b a s i s .  B u t r e s e r v e s  a r e  
h e l d  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  d e p o s i t s  f o r  p r u d e n t i a l  a s  w e l l  a s  s t r i c t l y  
r e g u l a t o r y  r e a s o n s .  I t  t h e r e f o r e  seem s a p p r o p r i a t e  t o  c o n s i d e r  
t h a t  n a t i o n a l  b an k  r e s e r v e s  may b e  a l l o c a t e d  by  r e g io n  i n  a  f i x e d  
p r o p o r t i o n  t o  d e p o s i t s  f o r  a n a l y t i c a l  p u r p o s e s . )
R e g io n a l  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e ,  a s  w e l l  a s  
ec o n o m ic  s t r u c t u r e ,  v a r y  by  c o u n t r y .  As w i th  incom e d i s t r i b u t i o n ,  
f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  a p p e a r s  t o 'b e  f a i r l y  u n ifo rm  a t  low  l e v e l s  o f  
d e v e lo p m e n t,  th e n  d iv e r g e  r e g i o n a l l y ,  th e n  becom e m ore u n ifo rm  
a g a in  a s  m a t u r i t y  i s  r e a c h e d .  When i n t e r r e g i o n a l  t r a d e  i s  m in im a l ,  
t h e  a s s e t  w h ic h  commands m o s t l o c a l  c o n f id e n c e  a s  money i s  u s e d  
( s u c h  a s  c o w rie  s h e l l s ,  o r  b e a v e r  p e l t s ) .  B u t a s  t r a d e  d e v e lo p s ,  
e x t e r n a l  c o n f id e n c e  i n  c u r r e n c y  becom es o f  i n c r e a s i n g  im p o r ta n c e .
The c u r r e n c y  i s s u e d  b y  t h e  r e g io n s  d e v e lo p in g  e a r l i e r  a r e  t h e  m o s t 
l i k e l y  t o  command t h i s  c o n f id e n c e ,  so  t h a t  s e ig n o r a g e  i s  r e a p e d  
by  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  i n  t h e s e  r e g i o n s .
Among c o u n t r i e s  c u r r e n t l y  d e v e lo p in g ,  t h i s  p r o c e s s  h a s
o c c u r r e d  a t  s u c h  a  p a c e  t h a t  t h e  r e g i o n a l  f i n a n c i a l  p o l a r i s a t i o n  h a s
24b e e n  so  e x tre m e  a s  t o  p ro m o te  a  d u a l  m a rk e t s t r u c t u r e . F i n a n c i a l  
i n n o v a t io n  i n  t h e  e x p o r t  e n c la v e  i s  s c a r c e l y  a v a i l a b l e  i n ,  f a r  l e s s  
a p p l i c a b l e  t o ,  t h e  r u r a l  s e c t o r .  T r a n s a c t io n s  dem and i n  t h e  two 
s e c t o r s  i s  t h u s  d i f f e r e n t i a t e d  a s  i f  b y  t im e ,  i . e .  t h e  te m p o r a l  
a n a l y s i s  i s  d i r e c t l y  a p p l i c a b l e ;  v e l o c i t y  i s  h i g h e r  i n  t h e  .e x p o r t  
e n c l a v e ,  b u t  so  i s  t h e  p r o p o r t i o n  o f  money t r a n s a c t i o n s  t o  t o t a l  
in c o m e . The in te r d e p e n d e n c e  o f  t h e  tw o  t y p e s  o f  r e g io n  i s  m ore
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a p p a r e n t  i n  te rm s  o f  s p e c u l a t i v e ,  o r  a s s e t ,  dem and f o r  m oney. E x c e p t
i n  h i g h - i n f l a t i o n  s i t u a t i o n s , m oney an d  bank  d e p o s i t s  i s s u e d  i n  t h e
e x p o r t  e n c la v e  h a v e  a  r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  p rem ium  a n d  s t a b l e
v a l u e .  T h ese  b an k  d e p o s i t s  i n  th e  e x p o r t  e n c la v e  a l s o  h av e  a
r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  p rem ium  a n d  s t a b l e  v a lu e  i n  t h e  r u r a l
s e c t o r  w h ere  a l t e r n a t i v e  f i n a n c i a l  a s s e t s  a r e  l e s s  a c c e s s i b l e  an d
w h ere  t h e  l i q u i d i t y  o f  r e a l  a s s e t s  i s  r e l a t i v e l y  lo w e r  ( i n  te rm s
25o f  n a t i o n a l l y  a c c e p t a b l e  c u r r e n c y ) .
I n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s ,  t h i s  r e g i o n a l  p o l a r i s a t i o n  i s  n o t  
im m e d ia te ly  o b v io u s ;  t r a n s a c t i o n s  a r e  a lm o s t  a l l  m o n e t i s e d ,  
b a n k in g  p r a c t i c e s  a r e  m ore w id e ly  s p r e a d ,  f i n a n c i a l  c e n t r e s  m ore 
w id e ly  a c c e s s i b l e ,  an d  m a rk e ts  i n  a l l  a s s e t s  m ore i n t e g r a t e d  on a  
n a t i o n a l  b a s i s ,  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  same t y p e s  o f  d i f f e r e n c e s  re m a in  
a s  a r e  o b s e r v e d  i n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  a l b e i t  t o  a  m a rk e d ly  l e s s e r  
d e g r e e .  A lth o u g h  t e c h n i c a l  ch an g e  in  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  
p e r c o l a t e s  th ro u g h  t h e  n a t i o n a l  b a n k in g  s y s te m s  fro m  t h e  f i n a n c i a l  
c e n t r e ,  i t  d o e s  n o t  do s o  im m e d ia te ly . A t any  one t im e  t h e r e  i s  
a  n a t i o n a l  h i e r a r c h y  o f  f i n a n c i a l  s o p h i s t i c a t i o n .  P h y s i c a l  an d  
i n s t i t u t i o n a l  d i s t a n c e  fro m  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e  a l s o  c a u s e s  
d i f f e r e n t i a l s  i n  th e  q u a l i t y  o f  i n f o r m a t io n  i n  t h e  c e n t r e  r e g a r d i n g  
o u t l y i n g  r e g i o n s ,  a n d  i n  t h e  r e g io n s  r e g a r d i n g  m a rk e t  d e v e lo p m e n ts  
i n  t h e  c e n t r e .  A g e n ts  i n  th e  r e m o te r  r e g io n s  h o ld  a s s e t s  ( s a y ,  
b an k  a c c o u n t s )  i n  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e  a s  l i q u i d  b a l a n c e s  w h e re a s
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t h e  r e v e r s e  i s  o n ly  t r u e  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  a g e n ts  r e s i d e n t  i n  
t h e  c e n t r e  a r e  in v o lv e d  i n  r e a l  eco n o m ic  a c t i v i t y  i n  t h e  
r e m o te r  r e g i o n s .
F i n a l l y ,  t h e  a n a l y s i s  r e p r e s e n t e d  i n  F ig u r e  5 .1  c a n  be 
t a k e n  a  s t a g e  f u r t h e r  i n  t h e  r e g i o n a l  c o n t e x t  t o  i n c o r p o r a t e  t h e  
c h a n g in g  d e f i n i t i o n  o f  t h e  te rm  ’m o n ey ’ a s  d e v e lo p m e n t p r o c e e d s .  
The a n a l y s i s  o f  t r a n s a c t i o n s  dem and , i n  p a r t i c u l a r ,  c o u ld  h a v e  
b e e n  e x p r e s s e d  i n  te rm s  o f  dem and f o r  c u r r e n c y .  T h u s , a s  
e c o n o m ie s  becom e m o n e t i s e d  a t  e a r l y  s t a g e s  i n  d e v e lo p m e n t , 
c u r r e n c y  becom es u s e d  f o r  an  e v e r - i n c r e a s i n g  v a r i e t y  o f  p u rp o s e s  
As m in t in g  u s e s  u p  r e a l  r e s o u r c e s ,  s u p p ly  c o n s t r a i n t s  g r a d u a l l y  
t a k e  e f f e c t ,  p ro m o tin g  i n n o v a t i o n s  i n  t r a n s a c t i o n s  t o  c o n s e rv e  
s c a r c e  r e s o u r c e s .  H e n c e , f o r  c u r r e n c y ,  C, t r a n s a c t i o n s  dem and 
r e l a t i v e  t o  incom e t r a c e s  o u t  a  q u a d r a t i c  f u n c t i o n  a s  p e r  
c a p i t a  incom e i n c r e a s e s , a s  show n in  F ig u r e  5 . 2 . ^ ^
The m a jo r  i n n o v a t i o n  f o r  c a s h  c o n s e r v a t i o n  i s  t h e  
d e v e lo p m e n t o f  d e p o s i t - b a n k i n g .  T h u s , by  n e c e s s i t y ,  bank  
d e p o s i t s  a c q u i r e  t h e  a t t r i b u t e s  o f  money ( o f t e n  e n c o u ra g e d  
by  c e n t r a l  r e g u l a t i o n  o f  t h e  b a n k in g  s y s te m ) .  G r a d u a l ly ,  
p r o g r e s s i v e l y  m ore t r a n s a c t i o n s  a r e  c o n d u c te d  by  m eans o f  
paym en t b y  c h e q u e .  I n  t u r n ,  t h e  s u p p ly  o f  b an k  d e p o s i t s  i s  
l i m i t e d  by  i n s t i t u t i o n a l  c o n s t r a i n t s  on b an k  r e s e r v e s  an d  on 
d e p o s i t - c r e a t i o n  a s  a  m u l t i p l e  o f  r e s e r v e s .  A l t e r n a t i v e  
i n s t r u m e n t s  a r e  d e v e lo p e d ,  t h e n ,  t o  p e r fo rm  some o f  t h e  a s s e t  
f u n c t i o n s  o f  money ( a l t h o u g h  n o t  t h e  p ay m en t f u n c t i o n s )  an d
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Figure  5 .2
Demand f o r  C u r re n c y  R e l a t i v e  t o  Incom e by  P e r  C a p i t a  Incom e L e v e l
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o t h e r  i n n o v a t i o n s  i n c r e a s e  t h e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  d e p o s i t  s y s te m  
(s u c h  a s  c r e d i t  c a r d s ) .  Demand d e p o s i t s ,  D, t h u s  a l s o  f o l lo w  
a  q u a d r a t i c  f u n c t i o n ,  shown i n  F ig u r e  5 .3  in  c o n ju n c t i o n  w ith  
t h e  c u r r e n c y  dem and f u n c t i o n .
One c o n s e q u e n c e  o f  t h i s  s e r i e s  o f  d e v e lo p m e n ts  i s  t h a t  
t h e  r a t i o  o f  c a s h  t o  dem and d e p o s i t s  may b e  e x p e c te d  t o  f a l l  a s  
p e r  c a p i t a  incom e r i s e s  ( t h e n  may e v e n t u a l l y  r i s e  a g a i n ,  d e p e n d in g  
on t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  C/Y a n d  D/Y f u n c t i o n s ) ,  a s  shown in  
F ig u r e  5 . 4 .  T h is  r e l a t i o n s h i p  i s  o f  s i g n i f i c a n c e  f o r  a  b a n k in g  
s y s te m  w h ere  d e p o s i t s  a r e  a c c e p t a b l e  a s  money o n ly  b e c a u s e  o f  
t h e i r  r e l a t i o n s h i p  t o  a  c o n t r o l l e d  c a s h  b a s e .  I t s  s i g n i f i c a n c e  
w i l l  em erge i n  t h e  m u l t i p l i e r  a n a l y s i s  o f  money s u p p ly  i n  t h e  n e x t  
c h a p t e r ,  w h ere  t h e  money m u l t i p l i e r  i s  h ig h e r  t h e  lo w e r  i s  t h e  
c a s h - d e p o s i t  r a t i o .
T h is  a n a l y s i s  may b e  e x te n d e d  t o  i n c o r p o r a t e  t h e  d e v e lo p m e n t 
o f  an  a r r a y  o f  l i q u i d  a s s e t s  a s  i n t e r m e d i a t i o n  d e v e lo p s .  A lth o u g h  
n o t  money a s  a  m eans o f  p a y m e n t, s a v in g s  d e p o s i t s  w i th  b a n k s ,  
d e p o s i t s  w i th  n o n -b a n k  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s ,  e t c . ,  e a c h  t a k e  o v e r  
some o f  t h e  a s s e t  f u n c t i o n s  o f  money a s  th e y  becom e m ore e s t a b l i s h e d .  
F ig u r e  5 .3  c o u ld  t h u s  b e  e x te n d e d  by  a d d in g  s u c c e s s i v e  dem and 
f u n c t i o n s  f o r  o t h e r  l i q u i d  a s s e t s ,  b e in g  i n t r o d u c e d  a t  s u c c e s s i v e  
l e v e l s  o f  p e r  c a p i t a  in c o m e . The lo n g - r u n  dem and f u n c t i o n  
i n  F ig u r e  5 .1  d e p i c t s  dem and f o r  m oney, d e f in e d  a s  a  p a r t i c u l a r  
c o l l e c t i o n  o f  money a s s e t s .  I t  i s ,  t h e n ,  t h e  a g g r e g a t io n  o f  t h e
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f u n c t i o n s  i n  F ig u r e  5 . 3 ,  p lu s  t h e  dem and f u n c t i o n s  
f o r  o t h e r  l i q u i d  a s s e t s  a s  t h e y  s u c c e s s i v e l y  a c q u i r e  ’m o n e y n e s s '.
A p p l i c a t i o n  t o  N a t i o n s ’ I n t e r n a t i o n a l  R e s e rv e s
F o r  a  c o u n t r y  a s  a  w h o le ,  t h e  money b a s e  ’M’ c o n s i s t s  o f  n e t
h o ld in g s  o f  m eans o f  p a y m e n t a c c e p t a b l e  i n  o t h e r  c o u n t r i e s  : g o ld
an d  f o r e i g n  e x c h a n g e  ( i n  n o t e s  an d  c o in  a n d  i n  b a n k  d e p o s i t s )  h e l d
by  b o th  t h e  p u b l i c  an d  p r i v a t e  s e c t o r s ,  SDR an d  u n c o n d i t i o n a l
d ra w in g  r i g h t s  w i th  t h e  IMF. T o t a l  money e x c e e d s  t h i s  m o n e ta ry
b a s e  b y  t h e  am ount o f  r e s e r v e s  w h ich  a r e  r e a d i l y  a v a i l a b l e  th r o u g h
s u c h  m eans a s  swap a g r e e m e n ts .
D o m e s t i c a l l y ,  money i s  some m u l t i p l e  o f  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s
w h ich  i s  i n  g e n e r a l  l a r g e r  t h e  g r e a t e r  t h e  d e g r e e  o f  f i n a n c i a l
d e v e lo p m e n t.  The t h e o r y  e x p l a i n i n g  th e  dem and f o r  t o t a l  d o m e s t ic  money an d
i t s  c o m p o s i t io n  i s  s u f f i c i e n t l y  l i k e  t h a t  f o r  r e g i o n a l  e c o n o m ie s  t h a t
i t  w i l l  n o t  b e  r e p e a t e d  h e r e . R a t h e r , t h i s  s e c t i o n  c o n c e n t r a t e s  on t h e
dem and f o r  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  , s i n c e  i t  p o t e n t i a l l y  h a s  d i f f e r e n t
c h a r a c t e r i s t i c s  fro m  t h e  dem and f o r  d o m e s t ic  m oney.
2 7T h e re  i s  a  l o n g - s t a n d i n g  d e b a te  a s  t o  w h e th e r  t h e  r e s e r v e s
h e l d  by t h e  p u b l i c  s e c t o r  c o n s t i t u t e  t r a n s a c t i o n s  b a l a n c e s  (dem and
th u s  b e in g  d e te r m in e d  b y  some m e a su re  o f  t r a n s a c t i o n s ,  u s u a l l y
im p o r ts )  o r  p r e c a u t i o n a r y  b a l a n c e s  (dem and t h u s  b e in g  d e te r m in e d  by
2 8some m e a su re  o f  v a r i a b i l i t y  o f  t r a n s a c t i o n s ) .  O f f i c e r  s u g g e s t s  
t h a t  p r i v a t e  s e c t o r  dem and i s  a  t r a n s a c t i o n s  dem and w h e re a s  p u b l i c  
s e c t o r  dem and i s  a  p r e c a u t i o n a r y  dem and , in  o r d e r  t o  m ee t p ay m en ts  
w hose n a t u r e ,  s i z e  an d  t im in g  a r e  u n p r e d i c t a b l e .
1.57 .
In  t h e  e x tre m e  p r o t o t y p e  o f  a  f l o a t i n g  e x c h a n g e  r a t e s
s y s te m , n o  p u b l i c  s e c t o r  r e s e r v e s  a r e  r e q u i r e d  a t  a l l ,  s i n c e  p r i c e
f l e x i b i l i t y  e l i m i n a t e s  an y  u n e x p e c te d  ( p o s i t i v e  o r  n e g a t i v e )
e x c e s s  dem and f o r  f o r e i g n  e x c h a n g e .  In  p r a c t i c e  f u l l  f l e x i b i l i t y
d o e s  n o t  o c c u r ,  a n d  o f f i c i a l  r e s e r v e s  a r e  s t i l l  h e l d ,  a l th o u g h
29
p o s s i b l y  a t  lo w e r  l e v e l s  when r a t e s  a r e  f l o a t i n g .  I n d e e d ,  o t h e r
t h i n g s  b e in g  e q u a l ,  m ore r e s e r v e s  a r e  dem anded t h e  l e s s  a d ju s tm e n t
i s  p o l i t i c a l l y  a c c e p t a b l e  o r  e c o n o m ic a l ly  p o s s i b l e ,  e i t h e r  t o  t h e  
p r i c e  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e ,  t h e  d o m e s t ic  p r i c e  l e v e l ,  o r  d o m e s t ic
incom e an d  em p lo y m en t. F u r t h e r ,  o t h e r  t h i n g s  b e i n g  e q u a l ,  l e s s
r e s e r v e s  a r e  dem anded t h e  m ore e a s i l y  c r e d i t  i s  a v a i l a b l e  t o  make
up an y  s h o r t f a l l .
T h is  s i t u a t i o n  i s  a n a lo g o u s  in  many r e s p e c t s  t o  a  r e g i o n ' s  
dem and f o r  money f u n c t i o n . E ven  a t  th e  l e v e l  o f  i n d i v i d u a l  h o u s e h o ld s  
money b a l a n c e s  a r e  h e l d  a c c o r d in g  t o  some ju d g e m e n t a s  t o  n e t  
e x p e c te d  r e c e i p t s  a n d  e x p e n d i t u r e s  o v e r  a  g iv e n  p e r i o d .  The p e n a l t y  
f o r  in a d e q u a te  h o ld in g s  i s  t h e  n e c e s s i t y  t o  a d j u s t :  by  c a n c e l l i n g
e x p e n d i tu r e  p l a n s ,  o r  s e l l i n g  a s s e t s  a t  a  c a p i t a l  l o s s .  T h is  
n e c e s s i t y  i s  d im in i s h e d  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  c r e d i t  i s  a v a i l a b l e .
T h u s , a l th o u g h  t h e  d e g r e e  o f  p r e d i c t a b i l i t y  o f  n e t  r e s e r v e  
r e q u i r e m e n ts  an d  t h e  d e g re e  t o  w h ich  p r i c e  o r  incom e a d ju s tm e n t  i s  
p o s s i b l e  w i l l  b o th  v a r y  a s  b e tw e e n  n a t i o n s  an d  l e s s e r  d e g r e e s  o f  - 
a g g r e g a t i o n ,  t h e  g e n e r a l  p r i n c i p l e s  o f  dem and f o r  money th e o r y  a t  
t h e  m ic ro  l e v e l  a l s o  seem  a p p l i c a b l e  a t  t h e  n a t i o n a l  l e v e l .
A h i g h e r  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  o f  r e s e r v e s  f o r  d e v e lo p e d  
c o u n t r i e s  th a n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  h a s  b e e n  d i s c u s s e d  by  F r e n k e l ,  
a l lo w in g  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  i n  r e s e r v e s  h o ld in g .  A g a in s t  t h i s  m u st 
b e  s e t  t h e  g ro w in g  i n t e r n a t i o n a l  i n t e g r a t i o n  o f  b o th  r e a l  an d  f i n a n c i a l
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s e c t o r s  w h ich  i n c r e a s e s  t h e  v a lu e  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  t r a n s a c t i o n s  
r e l a t i v e  t o  t h e  l e v e l  o f  o u t p u t , f o r  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s . The 
sam e f a c t o r s  a f f e c t  b o th  p u b l i c  an d  p r i v a t e  s e c t o r  f o r e i g n  e x c h a n g e  
r e q u i r e m e n t s ,  a s  a  c o m b in a t io n  o f  t r a n s a c t i o n s  a n d  p r e c a u t i o n a r y  
b a l a n c e s .
A g a in  t h i s  th ro w s  up  a  q u a d r a t i c  dem and f o r  r e s e r v e s  
f u n c t i o n ,  co n v ex  t o  t h e  o r i g i n .  F u r t h e r ,  t h e  sam e r e l a t i o n s h i p  
r o u g h ly  h o ld s  b e tw e e n  g o l d ,  G ' ,  f o r e i g n  e x c h a n g e  dem and d e p o s i t s ,  
F ^ , a n d  f o r e i g n  e x c h a n g e  t im e  d e p o s i t s ,  F ^ ,  a s  b e tw e e n  c u r r e n c y ,  
d o m e s t ic  dem and d e p o s i t s  an d  d o m e s t ic  s a v in g s  d e p o s i t s  a s  
d i s c u s s e d  in  t h e  r e g i o n a l  c o n t e x t .  As i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  
i n t e r m e d i a t i o n  d e v e lo p e d ,  f o r e i g n  ex c h a n g e  a s s e t s  o f  l e s s e r  
r e l a t i v e  l i q u i d i t y  g r a d u a l l y  to o k  o v e r  some o f  t h e  a s s e t  f u n c t i o n s  
p r e v i o u s l y  p e r fo rm e d  b y  g o l d .  T h ese  r e l a t i o n s h i p s  c a n  be  
e x p r e s s e d  d i a g r a m m a t i c a l ly  a s  i n  F ig u r e  5 . 5 ,  w i th  r e f e r e n c e  t o  
p e r  c a p i t a  in c o m e , o r  s t a g e  o f  d e v e lo p m e n t .
The s p e c u l a t i v e  dem and a n a l y s i s  i s  e q u a l l y  a p p l i c a b l e  a t
t h e  i n t e r n a t i o n a l  l e v e l ,  i n  te rm s  o f  a v o id a n c e  o f  u n f a v o u r a b le  
a d j u s t m e n t .  In d e e d  f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  t h e  s p e c u l a t i o n  may 
b e  q u i t e  d i r e c t  i n  t h e  s e n s e  t h a t  m a jo r  d e v e lo p m e n t p r o j e c t s  t e n d  
t o  h a v e  d i r e c t  g o v e rn m e n t in v o lv e m e n t . T h u s , i f  c o n f id e n c e  i s  h ig h  
in  t h e  e x p o r t  p o t e n t i a l  o f  t h e  econom y in  g e n e r a l  a n d  a  new p r o j e c t  
i n  p a r t i c u l a r ,  o r  i n  t h e  a t t r a c t i v e n e s s  o f  t h e  p r o j e c t  t o  f o r e i g n  
c a p i t a l ,  th e n  f o r e i g n  e x c h a n g e  r e s e r v e s  may b e  u s e d  up  in  
p u r c h a s in g  e q u ip m e n t f o r  t h e  p r o j e c t .  I f  c o n f id e n c e  i s  lo w , th e n  
r e s e r v e s  w i l l  be  c o n s e rv e d  an d  t h e  p r o j e c t  ab a n d o n ed  b e c a u s e  o f  
t h e  r i s k  o f  t o t a l  r e s e r v e s  p r o v in g  in a d e q u a te  an d  o f  a d ju s tm e n t
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b e in g  e n f o r c e d .  The c a p i t a l  g a in s  an d  l o s s e s  r e l e v a n t  t o  
t h i s  c o n t e x t  r e f e r  t o  t h e  a s s e t  v a lu e  o f  t h e  econom y a s  a  w h o le .
T h u s , a s  i n  t h e  d o m e s t ic  c a s e ,  a  s h i f t  t o  im p ro v ed  e x p e c t a t i o n s  
i n c r e a s e s  t h e  t r a n s a c t i o n s  dem and f o r  f o r e i g n  e x c h a n g e  du e  t o  
t h e  f i n a n c e  m o t iv e , b u t  t h e n  e n c o u ra g e s  a  ru n n in g -d o w n  o f  
r e s e r v e s  t o  f i n a n c e  p r o j e c t s  w h ich  w i l l  f u r t h e r  f e e d  t h e  e x p e c te d  
boom .
F o r d e v e lo p e d  c o u n t r i e s ,  s p e c u l a t i v e  a c t i v i t y  w i l l  b e  
l e s s  d i r e c t ,  b u t  n o n e t h e l e s s  i m p o r t a n t .  I f  t h e r e  i s  an  e x c e s s
dem and f o r  f o r e i g n  c u r r e n c y ,  s a y ,  th e n  a  m o n e ta ry  a u t h o r i t y  
c o n f id e n t  i n  t h e  s t r e n g t h  o f  t h e  d o m e s t ic  econom y may f i n a n c e  t h i s  
dem and , p ro p p in g  up t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  v a lu e  o f  t h e  d o m e s t ic  c u r r e n c y ;  
t h e  v a lu e  o f  e x p o r t s  w o u ld  b e  e x p e c te d  t o  r e m a in  h ig h  r e l a t i v e  t o  
im p o rts^  an d  c a p i t a l  in f lo w s  m a in ta in e d  by t h i s  r e a s s u r i n g  s u p p o r t  
f o r  t h e  c u r r e n c y .  R e s e r v e s  i n  t h i s  i n s t a n c e  a r e  b e in g  r u n  down i n  
o r d e r  t o  r e a p  t h e  n a t i o n a l  c a p i t a l  g a in  d e r iv e d  fro m  t h e  in v e s tm e n t  
o f  t h i s  c o n t in u e d  in f lo w  o f  f o r e i g n  r e s o u r c e s . .
I f  c o n f id e n c e  i s  p o o r ,  on t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e r e  w i l l  n o t
b e  a n  e x c e s s  dem and f o r  f o r e i g n  fu n d s  f o r  in v e s tm e n t  ( f i n a n c e
m o t iv e )  b u t  t h e r e  w i l l  be an  i n c r e a s e d  dem and f o r  r e s e r v e s
( s p e c u l a t i v e  dem and) i n  o r d e r  t o  a v o id  t h e  c a p i t a l  l o s s
a s s o c i a t e d  w i th  a  d e f e n c e  o f  t h e  c u r r e n c y  w h ich  c a n n o t  b e
31s u s t a i n e d ,  f o l lo w e d  by  e n f o r c e d  a d ju s tm e n t .
J u s t  a s  p h y s i c a l  a n d  i n s t i t u t i o n a l  d i s t a n c e  fro m  f i n a n c i a l  
c e n t r e s  among r e g i o n s  p r e v e n t s  t h e  em erg en ce  o f  u n ifo rm  f i n a n c i a l  
m a r k e t s , so  b e tw e e n  n a t i o n s  t h e r e  i s  a  l a g g e d  d i s p e r s a l  o f  
t e c h n i c a l  ch a n g e  an d  d i f f e r e n t i a l  a c c e s s  t o  f i n a n c i a l  c e n t r e s .
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T hus a g a i n ,  a s i d e  fro m  r e l a t i v e  d e g r e e s  o f  o p tim is m  o r
p e s s im is m , d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  w i l l  t e n d  t o  dem and h ig h e r
s p e c u l a t i v e  b a l a n c e s  r e l a t i v e  t o  n a t i o n a l  incom e t h a n  d e v e lo p e d  
32c o u n t r i e s .  (T he  i n f l u e n c e  o f  s h o r t - r u n  e x c h a n g e  r a t e
e x p e c t a t i o n s  c a n  b e  s u f f i c i e n t l y  p o w e r fu l  t o  d o m in a te  r e l a t i v e
r e s e r v e s  p r e f e r e n c e s . )  F u r t h e r ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  d e v e lo p in g
c o u n t r i e s  a r e  s u b j e c t  t o  m ore u n f a v o u r a b le  m a rk e t  f o r c e s  th a n
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s ,  t h e r e  w i l l  b e  a  t e n d e n c y  f o r  t h e  fo rm e r  t o
move m ore f r e q u e n t l y  down t h e i r  s h o r t - r u n  dem and f u n c t i o n s  t h a n
up ( s e e  F ig u r e  5 . 1 ) ,  e x c e p t  i n s o f a r  a s  t h e r e  i s  c o n f id e n c e  in
t h e  r e s p o n s i v e n e s s  o f  i n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t i o n s  t o  t h e
, 33em erg en ce  o f  new n e e d s .
S p e c u l a t i o n  a l s o  o c c u r s  i n  te rm s  o f  t h e  c h o ic e  o f  c u r r e n c i e s  
t o  b e  h e l d ;  o p tim is m  o r  p e s s im is m  w i th  r e s p e c t  t o  one econom y 
i s  a  r e l a t i v e  c o n c e p t  when a  c h o ic e  o f  c u r r e n c i e s  i s  in v o lv e d .  
F u r t h e r ,  w o r ld  i n t e r e s t  r a t e s  c a n  be e x p e c te d  t o  i n f l u e n c e  th e  
dem and f o r  r e s e r v e s  on th e  p a r t  o f  a l l  c o u n t r i e s . H ig h e r  r a t e s  
r e p r e s e n t  a  h i g h e r  c o s t  to t h e  m o n e ta ry  a u t h o r i t i e s  o f  a c q u i r i n g  
a d d i t i o n a l  r e s e r v e s ,  an d  th u s  t h e  demand f o r  r e s e r v e s  can  b e  
e x p r e s s e d  a s  a  n e g a t i v e  f u n c t i o n  o f  w o r ld  i n t e r e s t  r a t e s .
F i n a l l y ,  t h e  sam e phenom enon o c c u r s  i n t e r n a t i o n a l l y  a s  
s u b n e t i o n a i l y  w i th  r e s p e c t  t o  t h e  a c c e p t a b i l i t y  o f  a s s e t s  a s  
m oney. Thus t h e  c u r r e n c i e s  o f  th o s e  c o u n t r i e s  w h ic h  d e v e lo p e d  
e a r l i e s t  ( p a r t i c u l a r l y  s t e r l i n g  and  th e  US d o l l a r )  a r e  m o st 
g e n e r a l l y  a c c e p te d  a s  i n t e r n a t i o n a l  c u r r e n c i e s .  Thus an  i n c r e a s e
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i n  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  on  t h e  p a r t  o f  a  d e v e lo p in g  c o u n t r y  w i l l ,  
i f  s a t i s f i e d ,  r e s u l t  i n  i n c r e a s e d  d e p o s i t s  w i th  d e v e lo p e d  c o u n t r y  
b a n k s ,  b u t  t h e  r e v e r s e  i s  n o t  t h e  c a s e  ( d e v e lo p e d  c o u n t r y  
l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  i s  s a t i s f i e d  b y  d e p o s i t s  i n  o t h e r  d e v e lo p e d  
c o u n t r i e s ) .
C o n c lu s io n
T h is  c h a p t e r  h a s  s e t  o u t  a  b r o a d ly  K e y n e s ia n  th e o r y  o f  dem and 
f o r  money w h ich  ca n  b e  a p p l i e d  t o  o pen  e c o n o m ie s  a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  
o f  ec o n o m ic  a n d  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t.  I t  i s  a p p l i c a b l e  b o th  t o  
c o m p a r iso n s  o f  r e g i o n s ’ dem and f o r  money an d  a l s o  t o  t h e  dem and 
f o r  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  on t h e  p a r t  o f  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s .
The b a s i c  t r a n s a c t i o n s  (a n d  p r e c a u t i o n a r y )  dem and f u n c t i o n  
c o n v e r t s  f a i r l y  o r th o d o x  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  a rg u m e n ts  an d  
t h e o r i e s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t fro m  a  l o n g - r u n  t e m p o r a l  f ra m e ­
w ork t o  a  s p a t i a l  f ra m e w o rk . The K e y n e s ia n  s p e c u l a t i v e  dem and 
fram ew o rk  i s  t h e n  i n t e r p r e t e d  b r o a d ly  t o  c o v e r  e x p e c t a t i o n s  
r e g a r d i n g  t h e  v a l u a t i o n  o f  a l l  r e g i o n a l ,  o r  n a t i o n a l ,  a s s e t s  ( i n  
a d d i t i o n  t o  f i x e d - i n t e r e s t  s e c u r i t i e s ) .  I f  t h e  b a la n c e  o f  ' r e a l ’ 
ec o n o m ic  f o r c e s  ( a s  d i s c u s s e d  i n  c h a p te r  4 ) becom es u n f a v o u r a b le  
t o  e c o n o m ic  d e v e lo p m e n t,  t h e n  t h e r e  w i l l  b e  a  ’ s p e c u l a t i v e ’ 
i n c r e a s e  i n  dem and f o r  m oney.
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The in te r d e p e n d e n c e  o f  r e g i o n a l  a n d  n a t i o n a l  eco n o m ie s  an d  
f i n a n c i a l  s y s te m s  h a s  im p o r ta n t  i m p l i c a t i o n s .  E x p e c t a t io n s  
r e g a r d i n g  t h e  f u t u r e  o f  an  econom y a r e  fo rm e d  w i th  r e f e r e n c e  t o  
o t h e r  e c o n o m ie s ,  so  t h a t  s p e c u l a t i o n  w i l l  in v o lv e  p u r c h a s e  o r  s a l e  
o f  t h e  a s s e t s  o f  m ore t h a n  t h e  d o m e s t ic  econom y. F u r t h e r ,  g iv e n  
th e  u n ev e n  s p a t i a l  d e v e lo p m e n t o f  f i n a n c i a l  s y s t e m s , a s s e t s
i s s u e d  by  i n s t i t u t i o n s  i n  some r e g io n s  o r  c o u n t r i e s  w h ich  h a v e  
d e v e lo p e d  e a r l y  w i l l  p e r fo rm  money f u n c t i o n s  n o t  o n ly  f o r  t h o s e  
r e g io n s  a n d  c o u n t r i e s  d o m e s t i c a l l y  an d  in  t r a d e  w i th  o t h e r s ,  b u t  
a l s o  f o r  o t h e r  r e g i o n s  an d  c o u n t r i e s  w h ich  d e v e lo p e d  l a t e r .
A l r e a d y ,  s u p p ly  c o n s i d e r a t i o n s  h a v e  a ssu m ed  im p o r ta n c e .  
Demand f o r  a d d i t i o n s  t o  money s t o c k s  a t  an y  one t im e  w i l l  b e  l e s s  
i f  a s s e t s  p r o v id e  an  i n c r e a s i n g  d e g re e  o f  l i q u i d i t y , i f  c r e d i t  
i s  f r e e l y  a v a i l a b l e ,  o r  i f  e x p e n d i t u r e - r e l a t e d  m oney s u p p ly  i s  
e x p e c te d  t o  p r o v id e  a d d i t i o n s  t o  s t o c k s  i n  t h e  n e a r  f u t u r e .
T hus t h e  dem and f o r  money i s  n o t  in d e p e n d e n t  o f  s u p p ly  c o n d i t i o n s . 
I n  t h e  n e x t  c h a p t e r , a  g e n e r a l  t h e o r y  o f  money s u p p ly  w i l l  b e  
d e v e lo p e d  f o r  r e g i o n s  a n d  n a t i o n s  a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  
e co n o m ic  d e v e lo p m e n t.  The tw o f u n c t i o n s ,  dem and a n d  s u p p ly ,  
c a n  th e n  b e  d i s c u s s e d  t o g e t h e r  an d  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  
r e s u l t i n g  m a rk e t  o u tc o m e s  b ro u g h t  o u t .
1 6 4 .
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C h a p te r  6 : A SPATIAL THEORY OF MONEY SUPPLY
I n t r o d u c t i o n
I n t e r n a t i o n a l  e c o n o m ic  t h e o r y  a n d  r e g i o n a l  eco n o m ic  th e o r y  
d i f f e r  i n  an  im p o r t a n t  r e s p e c t  r e g a r d i n g  t h e  s u p p ly  o f  m oney.
W h ile  (so m e) i n t e r n a t i o n a l  t h e o r y  r e c o g n i s e s  t h e  p ow er o f  t h e  
money s u p p ly  t o  c o n s t r a i n  n a t i o n a l  e x p e n d i t u r e ,  r e g i o n a l  eco n o m ic  
t h e o r y  i n  g e n e r a l  d o e s  n o t  t a k e  a c c o u n t  o f  a n y  m oney s u p p ly  
c o n s t r a i n t  a t  t h e  r e g i o n a l  l e v e l . ^  T h u s , w h i le  t h e  s u p p ly  o f  
i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  t o  an y  on e  c o u n t r y  i s  g e n e r a l l y  v iew e d  
a s  b e in g  t o  some d e g r e e  i n e l a s t i c ,  t h e  s u p p ly  o f  money a t  t h e  
s u b n a t i o n a l  l e v e l  i s  g e n e r a l l y  v ie w e d  a s  b e in g  e l a s t i c ,  accommo­
d a t i n g  dem and. ( M o n e ta r i s t s  i n  g e n e r a l  h o w e v e r r e g a r d  t h e  r e a l  
money s u p p ly  a s  b e in g  e l a s t i c  a t  b o th  l e v e l s  o f  a g g r e g a t i o n ,  
a s  lo n g  a s  p r i c e s  a r e  f l e x i b l e ,  t h u s  r u l i n g  o u t  an y  lo n g - r u n
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i m p l i c a t i o n s  o f  dem and f o r  money f o r  t h e  l e v e l  o f  r e a l  o u t p u t .  )
D i s c u s s io n s  o f  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  f r u s t r a t e d  dem and f o r
3
r e s e r v e s  f o r  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  i n  t h e  s h o r t - r u n  an d  t h e  d u a l ­
g ap  d i s c u s s i o n s  o f  d e v e lo p m e n t f i n a n c e  l i t e r a t u r e ^  b o th  e m p h a s is e  
t h e  c o n s t r a i n i n g  p o w er o f  an  in a d e q u a te  s u p p ly  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  
a t  t h e  n a t i o n a l  l e v e l .
The s u p p ly  o f  m oney i s  d e s c r i b e d  h e r e  a s  b e in g  p e r f e c t l y  
e l a s t i c ,  o r  ’ f u l l y  a c c o m m o d a t in g ',  i f  i t  i s  d e te r m in e d  i n  su c h  a  
way t h a t  i t  c h a n g e s  t o  t h e  f u l l  e x t e n t  o f  an  i n c r e a s e  i n  money 
dem and , a t  a  c o n s t a n t  r a t e  o f  i n t e r e s t .  Any c h a n g e  i n  p la n n e d  
e x p e n d i tu r e  i s  t h u s  n o t  a f f e c t e d  by  an y  acco m p an y in g  ch a n g e  i n  
dem and f o r  money i f  t h e  m oney s u p p ly  i s  f u l l y  ac co m m o d a tin g .
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s i n c e  t h i s  dem and c h a n g e  i s  a u t o m a t i c a l l y  m et b y  a  c h a n g e  in  
s u p p ly .  Any m oney s u p p ly  c h a n g e  in  t h e  d i r e c t i o n  o f  f u l l  accommo­
d a t i o n ,  b u t  w h ich  d o e s  n o t  p r e v e n t  an  i n t e r e s t  r a t e  ch a n g e  i s  
c a l l e d  ' p a r t i a l l y  a c c o m m o d a t in g '.  A money s u p p ly  ch a n g e  
i n  t h e  o p p o s i t e  d i r e c t i o n  t o  t h e  dem and c h a n g e  i s  c a l l e d  
' f r u s t r a t i n g ' ;  i n  t h i s  c a s e ,  e v e n  i f  t h e  m oney s u p p ly  i s  a  p o s i t i v e  
f u n c t i o n  o f  t h e  i n t e r e s t  r a t e , t h e  money s u p p ly  s c h e d u le  s h i f t s  up  
when t h e  dem and s c h e d u le  s h i f t  u p , a n d  down when t h e  dem and 
s c h e d u le  s h i f t s  dow n.
R a th e r  t h a n  a c c e p t i n g  t h e  i m p l i c i t  p r e v a l e n t ,  v iew  t h a t  t h e  
r e g i o n a l  m oney s u p p ly  i s  p e r f e c t l y  e l a s t i c  an d  f u l l y  a c c o m m o d a tin g , 
t h i s  c h a p t e r  a n a ly s e s  t h e  v a r i o u s  co m p o n en ts  o f  money s u p p ly  a t  
t h e  r e g i o n a l  l e v e l  i n  t h e  sam e way a s  a t  t h e  n a t i o n a l  l e v e l , i n  
o r d e r ,  i n  c h a p te r  7 ,  t o  a s s e s s  t h e  d e g re e  t o  w h ich  th e y  a r e  
ac co m m o d atin g  o r  f r u s t r a t i n g .
The f lo w  s u p p ly  o f  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  f o r  an y  c o u n t r y  
i s  d e te r m in e d  b y  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n ts ,  on t h e  o f f i c i a l  s e t t l e ­
m en ts  b a s i s ,  a  s u r p l u s  r e p r e s e n t i n g  a  money in f lo w  an d  a  d e f i c i t  
an  o u t f lo w .  I n t e r r e g i o n a l  p a y m e n ts  a r e  a m en a b le  t o  a  s i m i l a r  
i n t e r p r e t a t i o n  ( a l t h o u g h  i n  p r a c t i c e  r e g i o n a l  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  
d a t a  a r e  r a r e l y  c o l l e c t e d ) .  The a n a l y s i s  h e r e  i s  t h u s  c o n c e rn e d  
w i th  n e t  f lo w s  o f  t h e  r e g i o n a l  o r  i n t e r n a t i o n a l  s u p p ly  o f  m oney , 
a s  d e f in e d  in  C h a p te r  5 ,  a c c o r d in g  t o  c o n v e n t io n a l  b a l a n c e  o f  
p ay m en ts  c a t e g o r i e s . The a n a l y s i s  w i l l  b e  g e a r e d  t o  e s t a b l i s h i n g  
a  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e s e  f lo w s  an d  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l s ,  
o r  l e v e l s  o f  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t .
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T ra d e  f lo w s  a n d  c a p i t a l  f lo w s  t o  f i n a n c e  d i r e c t  in v e s tm e n t  
w i l l  b e  c o n s id e r e d  t o g e t h e r ,  i n  a c c o rd a n c e  w ith  t h e  common
5
c a u s e  h y p o t h e s i s .  A l l  o t h e r  c a p i t a l  a c c o u n t  f l o w s ,  r e g a r d e d  
a s  ' f i n a n c i a l '  f l o w s , w i l l  t h e n  b e  c o n s id e r e d  t o g e t h e r .
T h e n , t h e  f lo w s  a s s o c i a t e d  w i th  t h e  p u b l i c  s e c t o r  w i l l  b e  
c o n s id e r e d  t o g e t h e r .  A t t h e  i n t e r n a t i o n a l  l e v e l ,  t h e s e  a r e  
a c c o u n te d  f o r  p r i m a r i l y  b y  c a p i t a l  a c c o u n t  f lo w s  ( l o a n s ,  s w a p s , e t c . ) ,  
a n d  a l s o  a i d  f lo w s  th r o u g h  t h e  c u r r e n t  a c c o u n t .  At t h e  r e g i o n a l  
l e v e l ,  t h e r e  a r e  a l s o  f lo w s  o f  fu n d s  t o  f i n a n c e  p u r c h a s e  o f  g o o d s  
a n d  s e r v i c e s ,  a n d  d i r e c t  i n v e s t m e n t ,  an d  a l s o  f i s c a l  f lo w s  th ro u g h  
t h e  c u r r e n t  a c c o u n t  w h ich  a r e  o f  a  much m ore co m p lex  n a t u r e  th a n  
i n t e r n a t i o n a l  a i d  f l o w s .
F i n a l l y ,  a l l  c a t e g o r i e s  o f  money s u p p ly  w i l l  b e  b ro u g h t  
t o g e t h e r  i n  o r d e r  t o  a l lo w  some b r o a d  g e n e r a l i s a t i o n s  a s  t o  t h e  
r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  money s u p p ly  an d  l e v e l  o f  e co n o m ic  d e v e lo p m e n t,  
an d  t h e r e b y  dem and f o r  m oney on a  r e g i o n a l  an d  i n t e r n a t i o n a l  b a s i s .  
T h is  w i l l  b e  do n e  b y  m eans o f  a  m odel o f  i n t e r r e g i o n a l  an d  i n t e r ­
n a t i o n a l  f lo w s  th r o u g h  t h e  b a n k in g  s y s te m .
The r a n g e  o f  p o s s i b l e  b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  d e v e lo p m e n ts  i s  
n o t o r i o u s l y  d i f f i c u l t  t o  c a t e g o r i s e  i n  a  g e n e r a l  m a n n e r . As a  
s i m p l i f i c a t i o n ,  t h e  tw o p o l a r  c a s e s  w i l l  b e  i s o l a t e d  f o r  a t t e n t i o n :  
a  p r o s p e r o u s ,  d e v e lo p e d  r e g i o n  o r  c o u n t r y , on  t h e  o n e  h a n d ,  a n d  a  
l e s s  d e v e lo p e d  r e g i o n  o r  c o u n t r y ,  on  t h e  o t h e r .  T h ese  c a t e g o r i e s  
c o r r e s p o n d  t o  t h e  p r o t o t y p e  e c o n o m ie s .  C e n t r e  an d  P e r i p h e r y ,  
d e s c r i b e d  i n  C h a p te r  4 .  W h ile  an  u n s a t i s f a c t o r y  l o s s  o f  g e n e r a l i t y  
r e s u l t s  fro m  r e s t r i c t i n g  a t t e n t i o n  t o  p o l a r  c a s e s ,  i t  a l lo w s  
g r e a t e r  c l a r i t y  o f  e x p o s i t i o n  th a n  t h e  a l t e r n a t i v e  taxonom y o f
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p e r m u ta t io n s  an d  c o m b in a t io n s  o f  ' r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  b a la n c e  
o f  p ay m en ts  i t e m s . A l s o , t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  C e n t r e - P e r ip h e r y  
r e l a t i o n s h i p  i s  common i n  some d e g r e e  t o  eco n o m ic  r e l a t i o n s h i p s  
b e tw e e n  a l l  r e g i o n s  an d  c o u n t r i e s , t h e  l o s s  o f  g e n e r a l i t y  i s  n o t  
s e v e r e .
T ra d e  a n d  D i r e c t  I n v e s tm e n t  F low s
P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s ' p r o d u c t io n  a n d  e x p o r t s  a r e  m ore 
h e a v i l y  c o n c e n t r a t e d  i n  t h e  p r im a r y  s e c t o r  t h a n  t h o s e  o f  C e n t r a l  
e c o n o m ie s . The a n a l y s i s  o f  t h i s  f a c t o r  an d  i t s  i m p l i c a t i o n s  h a s  
b e e n  c e n t r a l  t o  d i s c u s s i o n s  o f  d e v e lo p e d  econom y -  d e v e lo p in g  
econom y r e l a t i o n s  s i n c e  P r e b i s c h 's  e a r l y  w ork^ t o  t h e  m o st r e c e n t
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p r o d u c ts  o f  t h e  'N o r th - S o u th  D i a l o g u e ' . A s i m i l a r  e m p h a s is  i s  
e v i d e n t  in  some a n a ly s e s  o f  r e g i o n a l  d i s p a r i t i e s . ^
A lth o u g h  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s  p ro d u c e  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  
o f  w o r ld  p r im a ry  p r o d u c t i o n ,  n e v e r t h e l e s s  t h e  g e n e r a l  p a t t e r n  f o r  
i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  o r  r e g i o n s  i s  t h a t  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  
e x p o r t  p r im a ry  p r o d u c t s  t o  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s . The l a t t e r
e x p o r t  p r im a ry  p r o d u c t s  a n d  m a n u fa c tu re d  g o o d s  t o  e a c h  o t h e r  an d  
m a n u fa c tu re d  g o o d s  t o  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s .
The r e l e v a n t  f e a t u r e s  o f  t h i s  t r a d e  s p e c i a l i s a t i o n  in  
d e te r m in in g  e x p o r t  r e c e i p t s  f o r  e a c h  ty p e  o f  econom y a r e  a s  f o l l o w s  ;
(1 )  E l a s t i c i t i e s  o f  D em and; P r i c e  an d  incom e e l a s t i c i t i e s  o f  
demand te n d  t o  b e  h i g h e r  f o r  m a n u fa c tu re d  g o o d s  t h a n  p r im a ry  
p r o d u c t s .  (T h e re  a r e  some m a jo r  e x c e p t i o n s ,  a t  l e a s t  i n  t h e  
s h o r t - r u n ,  su c h  a s  o i l ,  f o r  w h ich  incom e e l a s t i c i t y  i s  r e l a t i v e l y
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h i g h . )  R ap id  g ro w th  i n  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s  d o e s  n o t  t r a n s l a t e  
i n t o  a s  r a p i d  g ro w th  i n  im p o r t s  o f  p r im a ry  p r o d u c t s . On t h e  
o t h e r  h a n d ,  g ro w th  i n  d e v e lo p in g  ec o n o m ie s  t e n d s  t o  p ro d u c e  a  m ore 
r a p i d  i n c r e a s e  i n  dem and f o r  m a n u fa c tu re d  i m p o r t s . P r i c e  
i n e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  p r im a r y  p r o d u c ts  l i m i t s  t h e  c a p a c i t y  
o f  d e v e lo p in g  ec o n o m ie s  t o  i n c r e a s e  e x p o r t  r e c e i p t s  b y  r e d u c in g  
p r i c e s .  I t  d o e s  h o w e v e r a l lo w  in c r e a s e d  e x p o r t  r e c e i p t s  t o  
r e s u l t  fro m  i n c r e a s i n g  e x p o r t  p r i c e s ,  i f  t h e  p o l i t i c a l  fram ew o rk  
c o n d u c iv e  t o  c a r t e l i s a t i o n  i s  p r e s e n t , a s  i n  t h e  c a s e  o f  t h e  
O .P .E .C , c o u n t r i e s .
( 2 )  P r i c e  S t a b i l i t y : P r im a ry  p r o d u c t  m a rk e ts  a r e  g e n e r a l l y
c h a r a c t e r i s e d  b y  g r e a t e r  p r i c e  f l e x i b i l i t y  t h a n  s e c o n d a ry  p r o d u c t  
m a r k e t s .  T h e re  h a s  b e e n  much d e b a t e ,  h o w e v e r ,  o v e r  t h e  d e g r e e  t o  
w h ich  t o t a l  e x p o r t  r e c e i p t s  o f  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  h a v e  b e e n  
u n s t a b l e ,  p a r t i c u l a r l y  g iv e n  t h e  low  incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and 
an d  e f f o r t s  t o  s t a b i l i s e  m a r k e ts  i n  p a r t i c u l a r  c o m m o d itie s .  A 
r e c e n t  s tu d y  b y  L a n c i e r i ^ ^  s u g g e s t s  t h a t  i n c r e a s i n g  s t a b i l i t y  i s  
o n ly  a p p a r e n t  fro m  a g g r e g a t i v e  s t u d i e s  o f  h ig h e r - in c o m e  
d e v e lo p in g  c o u n t r i e s . I n d i v i d u a l  s t u d i e s  o f  low  incom e d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s  i n d i c a t e  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  b o th  e x p o r t  an d  
incom e l e v e l s  a n d  s t a b i l i t y  o f  e x p o r t  r e c e i p t s .  I t  h a s  b e e n  
q u e s t io n e d  w h e th e r  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e s e  r e c e i p t s  h a s  an y  
im p o r ta n c e  co m p ared  w i th  t h e i r  m ean ; t h e  l i k e l i h o o d  o f  g r e a t e r  
i n s t a b i l i t y  t h e  lo w e r  t h e  incom e l e v e l  w i l l  f o r  t h e  moment b e  n o te d ,  
b u t  r e t u r n e d  t o  l a t e r  when d i s c u s s i n g  o t h e r  v a r i a b l e s  w h ich  may be  
a f f e c t e d  b y  i t .  ( I n  p a r t i c u l a r ,  t h e  dem and f o r  money c a n  be 
e x p e c te d  t o  b e  h i g h e r ,  t h e  g r e a t e r  t h e  i n s t a b i l i t y  o f  r e c e i p t s  an d  
e x p e n d i t u r e s . )
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( 3 )  Term s o f  T r a d e : A lso  lo n g  a n d  h o t l y  d e b a te d  i s  t h e  q u e s t i o n
o f  t h e  t r e n d  o f  r e l a t i v e  te rm s  o f  t r a d e  o f  d e v e lo p e d  an d  d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s , a  q u e s t i o n  w h ich  i s  c o n f u s e d  by t h e  u s e  o f  t h e  b a r t e r
te rm s  o f  t r a d e  c o n c e p t .  ( T h is  c o n c e p t  show s te rm s  o f  t r a d e  d e t e r i o r a t i n g ,
f o r  e x a m p le , w i th  t e c h n i c a l  p r o g r e s s  i n  a  c o u n t r y ' s  e x p o r t  s e c t o r . )
The incom e te rm s  o f  t r a d e  h o w e v e r d e m o n s t r a te  t r e n d s  i n  im p o r t -
b u y in g  c a p a c i t y  a n d ,  i f  m e a su re d  p e r  c a p i t a ,  a r e  a  good  i n d i c a t o r
12o f  l o n g - r u n  t r a d e  d e v e lo p m e n ts .  T h i r l w a l l  a s s e s s e s  t h e  e v id e n c e
a s  i n d i c a t i n g  a  g r a d u a l  d e t e r i o r a t i o n  i n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s '
te rm s  o f  t r a d e , i n t e r r u p t e d  by  a  te m p o ra ry  im p ro v em en t d u r in g  t h e
com m odity  boom o f  t h e  e a r l y  1 9 7 0 s .  (F o r  r e a s o n s  o t h e r  t h a n  weak
m a rk e t  p o w e r , ev e n  o i l  p r i c e s  h a v e  n o t  b e e n  i n c r e a s e d  a s  r a p i d l y
13a s  p r o f i t - m a x im i s i n g  t h e o r y  w o u ld  s u g g e s t .  ) When co m b in ed  w i th  a  
low  p r i c e  e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  p r im a ry  p r o d u c t s ,  d e t e r i o r a t i n g  
te rm s  o f  t r a d e  m i l i t a t e  a g a i n s t  d e v e lo p in g  econom y e x p o r t  r e c e i p t s .
To t h e  e x t e n t  t h a t  t h e s e  r e c e i p t s  fo rm  a  h ig h  p r o p o r t i o n  o f  in c o m e , 
h ig h  incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  d e v e lo p e d  c o u n t r y  e x p o r t s  w i l l  
h o w ev er h o ld  down d e v e lo p in g  c o u n t r y  i m p o r t s , a i d i n g  t h e  m a in te n a n c e  
o f  t r a d e  a c c o u n t  b a l a n c e .
( 4 )  S u b s t i t u t i o n  f o r  P r im a ry  P r o d u c t s : T e c h n o lo g ic a l  d e v e lo p m e n ts
i n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  h a v e  te n d e d  t o  p ro d u c e  s u b s t i t u t e s  f o r  p r im a ry  
p r o d u c t s  p ro d u c e d  m a in ly  b y  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  r a t h e r  t h a n  d e v e lo p  
f u r t h e r  u s e s  f o r  th e m .^ ^  S uch  s u b s t i t u t i o n  g a i n s  im p e tu s  i n  t im e s  
o f  s u p p ly  s h o r t a g e , fro m  n a t u r a l  c u a s e s  o r  by  d e l i b e r a t e  p r o d u c e r  
a c t i o n .  The p o s s i b i l i t y  o f  f u r t h e r  s u b s t i t u t i o n  r e d u c e s  t h e  
a t t r a c t i v e n e s s  o f  a t t e m p t s  t o  t a k e  a d v a n ta g e  o f  s h o r t - r u n  p r i c e
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i n e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  p r im a r y  p r o d u c ts  t o  i n c r e a s e  e x p o r t
r e c e i p t s . Im p o r t  s u b s t i t u t i o n  i s  m ore r e a d i l y  a v a i l a b l e  t o  t h e
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  w i th  t h e i r  g r e a t e r  f a c i l i t y  f o r  t e c h n o l o g i c a l
in n o v a t i o n .  Y e t t h i s  i s  t h e  s t r a t e g y  s e e n  b y  many a s  t h e  m o st
e f f e c t i v e  s o l u t i o n  f o r  t h e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  t o  w h a t i s  s e e n  a s
15a  v i c i o u s  c i r c l e  o f  'i m m is e r i z i n g  g ro w th ’ . T h is  p ro b le m  o f  
s u b s t i t u t i o n  f o r  p r im a ry  p r o d u c t s  i s  much l e s s  p r e v a l e n t  among 
r e g io n s  w i t h i n  a  c o u n t r y .  N a t i o n a l  g o v e rn m e n ts  g e n e r a l l y  h a v e  t h e  
p ow er t o  l i m i t  i n c r e a s e s  i n  t h e  p r i c e s  o f  d o m e s t i c a l l y - p r o d u c e d  
p r im a ry  p r o d u c ts  e i t h e r  by  r e g u l a t i o n  o r  by  s u b s id y .
(5 )  E f f e c t i v e  P r o t e c t i o n ; The f a c i l i t y  f o r  d i v e r s i f y i n g  p r o d u c t i o n  
i n  m a n u fa c tu re d  g o o d s  i n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  i s  l i m i t e d  by  t h e  
s t r u c t u r e  o f  t a r i f f s  im p o sed  by  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s . W h ile  t a r i f f s  
a r e  low  o r  n o n - e x i s t e n t  on  p r im a ry  p r o d u c t  im p o r ts  t o  d e v e lo p e d  
c o u n t r i e s , t h e y  a r e  g e n e r a l l y  h i g h e r  on p r o d u c t s  in v o lv in g  t h e  
f u r t h e r  p r o c e s s i n g  o f  t h e s e  raw  m a t e r i a l s .  S uch  a  t a r i f f  s t r u c t u r e  
i n c r e a s e s  t h e  e f f e c t i v e  p r o t e c t i o n ^ ^  a f f o r d e d  t o  d e v e lo p e d  c o u n t r y  
m a n u f a c tu r in g  i n d u s t r y ,  by  k e e p in g  i n p u t  c o s t s  a s  lo w  a s  t h e y  w o u ld  
b e  f o r  s i m i l a r  i n d u s t r y  i n  t h e  c o u n t r y  e x p o r t i n g  t h e  raw  m a t e r i a l .
The r e s u l t  h a s  b e e n  f u r t h e r  e n c o u ra g e m e n t t o  s p e c i a l i s a t i o n  i n  p r im a ry  
p r o d u c t io n  i n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  an d  s e c o n d a ry  p r o d u c t io n  i n  
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .  T h is  ^ len o m en o n  may b e  p r e s e n t  a l s o  w i t h i n  
c o u n t r i e s ,  w h ere  c e n t r a l  g o v e rn m e n ts  s u b s i d i s e ,  f o r  t h e  p u rp o s e s  
o f  r e g i o n a l  p o l i c y  o r  incom e r e d i s t r i b u t i o n ,  t h e  p r o d u c t io n  o f  p r im a r y  
p r o d u c t s  w h ich  a r e  i n p u t s  t o  i n d u s t r y  i n  t h e  m ore d e v e lo p e d  r e g i o n s .  
(T he c o n v e r s e  m ay, h o w e v e r ,  a l s o  o c c u r  w h e reb y  a g r i c u l t u r a l  p r o d u c t io n  
i s  t a x e d  t o  f i n a n c e  i n d u s t r i a l i s a t i o n  i n  t h e  m ore d e v e lo p e d  r e g i o n s . )
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E l a s t i c i t y  c o n d i t i o n s  a r e  l e s s  u n f a v o u r a b le  i n  t h e  l o n g - r u n  f o r  
d e v e lo p in g  r e g io n s  w i t h i n  c o u n t r i e s  b e c a u s e  o f  t h e i r  l e s s e r  a b i l i t y  
t o  e x p l o i t  f a v o u r a b l e  a s p e c t s  o f  s h o r t - r u n  e l a s t i c i t i e s .  On t h e  
o t h e r  h a n d ,  t h e r e  i s  l e s s  s c o p e  f o r  im p le m e n tin g  p r o t e c t i o n  t o  
p ro m o te  r e g i o n a l  d i v e r s i f i c a t i o n  th a n  a t  t h e  n a t i o n a l  l e v e l .
F o r  t h e  d i r e c t  in v e s tm e n t  a c c o u n t , th e  e x p o r t s  t o t a l  i s  an  
im p o r ta n t  d e t e r m in a n t  ; t h e  b a l a n c e  on  t h e  a c c o u n t  i n  t u r n  h a s  
im p o r ta n t  c o n s e q u e n c e s  f o r  t h e  im p o r ts  t o t a l .  F low s a c r o s s  t h e
d i r e c t  in v e s tm e n t  a c c o u n t  o c c u r  i n  o r d e r  t o  f i n a n c e  new p r o d u c t i v e
e n t e r p r i s e s  o r  p u r c h a s e  e x i s t i n g  o n e s .  In  a  b ro a d  s e n s e ,  t h e  fu n d s
a r e  a t t r a c t e d  b y  a  r e l a t i v e l y  h ig h  e x p e c te d  r a t e  o f  r e t u r n .  The
r e t u r n  c o n c e p t  i n c l u d e s  a  w id e  v a r i e t y  o f  c o n s i d e r a t i o n s ,  n o t  a l l
q u a n t i f i a b l e , su c h  a s  t h e  l i q u i d i t y  o f  t h e  a s s e t s  in v o lv e d  when
l o c a t e d  in  p a r t i c u l a r  e c o n o m ie s ,  r i s k  d i v e r s i f i c a t i o n  on t h e  p a r t
o f  a  m u l t i n a t i o n a l  e n t e r p r i s e ,  i n t r o d u c t i o n  o f  new p r o c e s s  o r  p r o d u c t
w ith  a n t i c i p a t i o n  o f  e n t r y  p r e v e n t i o n  p o s s i b i l i t i e s  , a s s e s s m e n t  o f
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p o l i t i c a l  s t a b i l i t y ,  e t c .  , a s  w e l l  a s  t h e  m ore s t a t i c  c o n c e p ts  
s u c h  a s  r e l a t i v e  wage r a t e s .  S t a b i l i t y  o f  e x p o r t  e a r n i n g s  may 
a l s o  b e  s i g n i f i c a n t .
A r e a l  in v e s tm e n t  i s  in t e n d e d  a s  a t  l e a s t  a  m ed iu m -te rm
e x p e n d i t u r e .  I t  i n v o lv e s  ju d g e m e n ts  a b o u t  f u t u r e  d e v e lo p m e n ts  w h ich
a r e  u n c e r t a i n  i n  t h e  s e n s e  t h a t  t h e y  a r e  n o t  a m en a b le  t o  p r o b a b i l i t y
a n a l y s i s . T h is  u n c e r t a i n t y  i s  g r e a t e r  t h e  l e s s  i n f o r m a t io n  i s
a v a i l a b l e  t o  t h e  d e c i s i o n - m a k e r . In  p a r t i c u l a r  i t  i s  g r e a t e r  f o r  a
p o t e n t i a l  i n v e s t o r  c o n s i d e r in g  a  l o c a t i o n  i n  a  d i f f e r e n t  r e g i o n  o r  
c o u n t r y .  F u r t h e r ,  m ore g e n e r a l l y ,  e x p e c te d  r e t u r n s  on a  p r o j e c t  a r e
s u b j e c t  t o  t h e  sam e f l u c t u a t i o n s  i n  l i q u i d i t y  a s  r e t u r n s  on  f i n a n c i a l
a s s e t s .  T h u s , i f  g e n e r a l  e c o n o m ic  c o n d i t i o n s  a r e  e x p e c te d  t o
d e t e r i o r a t e  i n  a  p a r t i c u l a r  r e g i o n  o r  c o u n t r y ,  t h i s  i n  i t s e l f  w i l l  t e n d
t o  r e d u c e  t h e  M .E .I .  o f  a  p r o j e c t .
The i n v e s t o r ' s  p e r c e p t i o n  o f  an  ec o n o m y 's  g e n e r a l  s t a t e  o f
p r o f i t a b i l i t y ,  o r  i t s  m a r g in a l  e f f i c i e n c y  o f  in v e s tm e n t  ( M . E . I . ) ,  w i l l
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b e  s t r o n g l y  i n f l u e n c e d  by  t h e  e x p o r t  s e c t o r , w h ich  i s  o f t e n  r e g a r d e d  a s  
a n  im p o r ta n t  i n d i c a t o r  , i f  n o t  g e n e r a t o r ,  o f  eco n o m ic  g ro w th .
T h u s , a c c o r d in g  t o  t h e  com m on-cause h y p o t h e s i s  , t h e r e  w i l l  b e
a  s t r o n g  p o s i t i v e  c o r r e l a t i o n  b e tw e e n  e x p o r t  r e c e i p t s  an d
d i r e c t  in v e s tm e n t  i n f l o w s .  F u r t h e r ,  on t h e  b a s i s  o f  t h e  ab o v e
a n a l y s i s  o f  e x p o r t  r e c e i p t s  o f  C e n t r a l  an d  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  t h e
t r e n d  i s  f o r  t h e  f o r m e r 's  M .E .I .  t o  r i s e  r e l a t i v e  t o  t h a t  o f  t h e
l a t t e r ,  o t h e r  t h i n g s  b e in g  e q u a l .  Thus ev e n  i f  t h e r e  i s  b a la n c e
on t h e  n e t  t r a d e  a c c o u n t , P e r i p h e r a l  eco n o m ie s  w i th  weak e x p o r t
r e c e i p t  g ro w th  w i l l  h a v e  c o r r e s p o n d in g ly  weak in f lo w s  o f  d i r e c t
in v e s tm e n t  f u n d s .
W ith in  an  econom y, M .E . I . s  d i f f e r  b y  p r o j e c t ,  an d  by  t h e
c i r c u m s ta n c e s  o f  t h e  p o t e n t i a l  i n v e s t o r ,  a s  w e l l  a s  b y  g o v e r n m e n t 's
t r e a t m e n t  o f  t h e  p r o j e c t .  G overnm en t i n c e n t i v e s  t o  l o c a t i o n  o f
i n d u s t r y  i n  d e v e lo p in g  r e g io n s  o r  n a t i o n s , i f  e f f e c t i v e , a r e
d e s ig n e d  t o  a t t r a c t  e n t e r p r i s e  w i th  s t r o n g  dynam ic  l i n k a g e  e f f e c t s
on t h e  r e s t  o f  t h e  econom y, a s  w e l l  a s  m ore im m e d ia te  m u l t i p l i e r
e f f e c t s .  T h ese  m u l t i p l i e r  e f f e c t s  i n  an  o p en  r e g i o n a l  o r  n a t i o n a l
econom y a r e  s t r o n g l y  c o n d i t i o n a l  on im p o r t  r e q u i r e m e n t s . The
g r e a t e r  t h e  i n i t i a l  d e g r e e  o f  s p e c i a l i s a t i o n ,  t h e  g r e a t e r  t h e
im p o r t  r e q u i r e m e n t s  o f  new i n d u s t r y ,  f o r  raw  m a t e r i a l s  i n  i n d u s t r i a l i s e d
ec o n o m ie s  an d  c a p i t a l  g o o d s  i n  n o n - i n d u s t r i a l i s e d  e c o n o m ie s .
I n d i v i d u a l  e n t e r p r i s e s  may b e  r e g a r d e d  a s  m ic ro c o sm s o f  t h e
o v e r a l l  t r e n d  i n  e x p o r t  r e c e i p t s  an d  im p o r t  paym ents., i n  d e v e lo p e d
and  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  a n d  o f  t h e  i n c r e a s i n g  c o n c e n t r a t i o n  o f
19eco n o m ic  a c t i v i t y  i n  d e v e lo p e d  r e g io n s  an d  n a t i o n s .  To t h e
e x t e n t  t h a t  c a p i t a l  g o o d s  r e q u i r e m e n ts  a r e  g r e a t e r  t h a n  raw  m a t e r i a l  
r e q u i r e m e n t s ,  p ay m en ts  w i l l  b e  m ore s i g n i f i c a n t  f o r  e n t e r p r i s e s  in
178.
d e v e lo p in g  r e g i o n s  a n d  n a t i o n s  f o r  im p o r ts  fro m  d e v e lo p e d  r e g i o n s  
a n d  n a t i o n s  t h a n  v i c e  v e r s a .
The r e a l  m u l t i p l i e r  e f f e c t s  o f  new e n t e r p r i s e  w i l l  t h u s  b e
r e l a t i v e l y  low  i n  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s ,  an d  im p o r t  p ay m en ts  w i l l  b e  
20r e l a t i v e l y  h i g h .  A lth o u g h  i n c r e a s e d  d i v e r s i f i c a t i o n  in  
i n t e r m e d i a t e ,  s e m i - P e r i p h e r a l ,  t y p e s  o f  econom y w i l l  r e d u c e  t h e  
r e l a t i v e  im p o r t  c o n t e n t  o f  t h e  p r o d u c t i o n  p r o c e s s  i t s e l f ,  t h e  im p a c t  
m u l t i p l i e r  o f  t h e  i n i t i a l  in v e s tm e n t  w i l l  a lw a y s  b e  g r e a t l y  r e d u c e d  i f  
t h e r e  i s  n o  l o c a l  c a p i t a l  g o o d s  i n d u s t r y .  I t  i s  t h i s  d e p e n d e n c e  on 
im p o r te d  i n p u t s  w h ich  k e e p s  t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  
im p o r ts  h i g h ;  i n  s o v e r e ig n  s t a t e s ,  t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and 
f o r  im p o r te d  c o n su m er g o o d s  c a n  t o  some e x t e n t  b e  c o n t r o l l e d  (b y  
t a x a t i o n  o r  p r o t e c t i o n ) , b u t  among r e g io n s  t h e  l a c k  o f  t h i s  c o n t r o l  
w i l l  a l lo w  a  h ig h  im p o r t  l e a k a g e  t o  p u rc h a s e  co n su m er g o o d s  a s  
in co m es r i s e  w i th  t h e  m u l t i p l i e r .
A f u r t h e r  a s s o c i a t e d  b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  i te m  i s  p r o f i t s  
r e p a t r i a t i o n  a s s o c i a t e d  w i th  t h e  d i r e c t  i n v e s tm e n t .  I t  i s  common 
t o  a l l  t y p e s  o f  econom y : t h e  g r e a t e r  t h e  d i r e c t  in v e s tm e n t  fro m
o u t s i d e  t h e  econom y an d  t h e  g r e a t e r  i t s  p r o f i t a b i l i t y ,  t h e  g r e a t e r  
t h e  p r o f i t s  o u t f l o w .  T h e re  i s  a  s e n s e ,  h o w e v e r ,  i n  w h ich  p r o f i t s  
f lo w s  o u t  o f  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s  c a n  h a v e  a  m ore h a r m f u l ,  d i r e c t  
e f f e c t  th a n  o u t  o f  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s . H av in g  a  lo w e r  s c a l e  o f  
eco n o m ic  a c t i v i t y ,  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  may o n ly  b e  a b l e  t o  s u s t a i n  
a  fe w , l a r g e  e n t e r p r i s e s .  Once t h e s e  e n t e r p r i s e s  a r e  e s t a b l i s h e d ,  
o f t e n  w i th  some m onopsony an d  m onopoly  p o w e r , p r o f i t  o u t f lo w s  may 
c o n t in u e  i n d e f i n i t e l y ,  n o t  o f f s e t  by  t h e  c o n t in u o u s  d i r e c t  in v e s tm e n t  
in f lo w s  e n jo y e d  b y  a  l a r g e ,  g ro w in g  C e n t r a l  econom y a s  new 
e s t a b l i s h m e n t s  a r e  s e t .  u p .
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O v e r a l l ,  t h e n ,  f a c t o r s  m i l i t a t e  a g a i n s t  s t r e n g t h  o f  e x p o r t  
r e c e i p t s  i n  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s . Where s u c h  s t r e n g t h  e m e r g e s , 
a t t r a c t i n g  d i r e c t  i n v e s t m e n t , c o r r e s p o n d in g ly  i n c r e a s e d  im p o r t s  
an d  p r o f i t  o u t f lo w s  t e n d  t o  u s e  up  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  g a i n s .
C e n t r a l  e c o n o m ie s ,  a s  a  w h o le ,  a r e  m ore s e l f - c o n t a i n e d .  E x p o r t  
g ro w th  p o t e n t i a l  i s  m ore f a v o u r a b l e , a s  a r e  t h e r e f o r e  p r o s p e c t s  f o r  
d i r e c t  i n v e s tm e n t ;  y e t  t h e  im p o r t  o f f s e t  i s  l e s s  e l a s t i c ,  
p a r t i c u l a r l y  in  t h e  l o n g - r u n .  T hus money s u p p ly  i n c r e a s e s  th r o u g h  
t h e  t r a d e  an d  d i r e c t  in v e s tm e n t  a c c o u n t s  a r e  m ore l i k e l y  t o  b e  
f a v o u r a b l e  t o  C e n t r a l  t h a n  t o  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s .
The C e n t r a l  e c o n o m ie s  a r e  n o t  d e p e n d e n t  e n t i r e l y  on P e r i p h e r a l  
e c o n o m ie s  f o r  e x p o r t  dem and s i n c e  i t  may b e  s t r o n g  on t h e  p a r t  o f  
i n t e r m e d i a t e  t y p e s  o f  eco n o m y , t h e  h ig h - in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  
o r  r e g i o n s .  T h ese  a r e  e c o n o m ie s  w h ich  h a v e  b ro k e n  th r o u g h  th e  
v i c i o u s  c i r c l e  o f  t h e  P e r i p h e r a l  econom y, e i t h e r  b y  s u c c e s s f u l  
c a r t e l i s a t i o n  t o  i n c r e a s e  e x p o r t  r e c e i p t s  o r  d i v e r s i f i c a t i o n  i n t o  
m a n u f a c tu r in g .  T h is  l a t t e r  i n  p a r t i c u l a r  h a s  r e s u l t e d  i n  f u r t h e r  
s p e c i a l i s a t i o n ,  w i th  t h e  C e n t r a l  e c o n o m ie s  c o n c e n t r a t i n g  on h i g h -  
t e c h n o lo g y  an d  s e r v i c e  i n d u s t r y ,  an d  t h e  i n t e r m e d i a t e  e c o n o m ie s  in  
l a b o u r - i n t e n s i v e  m a n u f a c tu r in g  i n d u s t r y .  T h is  fo rm  o f  s p e c i a l i s a t i o n  
p r e s e r v e s  t o  some e x t e n t  t h e  sam e r e l a t i v e  e l a s t i c i t y  r e l a t i o n s h i p s  
a s s o c i a t e d  w i th  r e l a t i v e  incom e l e v e l  a s  i n  t h e  C e n t r e - P e r ip h e r y  
c o m p a r is o n :  C e n t r a l  e c o n o m ie s  h a v in g  h i g h e r  incom e an d  p r i c e  dem and
e l a s t i c i t i e s  f o r  t h e i r  e x p o r t s  th a n  i n t e r m e d i a t e  e c o n o m ie s , w h ich
21i n  t u r n  h a v e  h i g h e r  e l a s t i c i t i e s  t h a n  t h e  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s .
T h ese  m id d le - in c o m e  e c o n o m ie s  c a n  a l s o  b e  s a i d  t o  o cc u p y  a  
m id d le  g ro u n d  in  f i n a n c i a l  m a rk e ts  ( a s  w e l l  a s  com m odity  m a r k e t s ) .
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The e v id e n c e  i s  p r o v id e d  f o r  th em  a lo n g s i d e  t h e  e v id e n c e  f o r  
C e n t r a l  a n d  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  i n  C h a p te r s  9 a n d  1 0 . B u t in  
o r d e r  t o  a v o id  r e p e t i t i v e n e s s , t h e  n a t u r e  o f  t h i s  m id d le  g ro u n d  
w i l l  n o t  b e  d raw n  o u t  f u r t h e r  i n  t h e  r e m a i n i n g , t h e o r e t i c a l  d i s c u s s i o n .
O th e r  A utonom ous C a p i t a l  F low s
I n  a d d i t i o n  t o  t h e  m oney f lo w s  t o  f i n a n c e  r e a l  e x p e n d i t u r e ,  
a s  c o n s id e r e d  i n  t h e  l a s t  s e c t i o n ,  money f lo w s  a l s o  o c c u r  b e tw e e n  
r e g io n s  a n d  n a t i o n s  t o  f i n a n c e  t h e  p u r c h a s e  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s . I n
some g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e ls , i t  i s  t h e s e  c a p i t a l  fl.ows w h ich  e n s u r e  
p ay m en ts  b a la n c e  b y  o f f s e t t i n g  an y  im b a la n c e  on t h e  t r a d e  a c c o u n t .
Any r e m a in in g  im b a la n c e  i s  t h e n  r e g a r d e d  a s  s i g n i f y i n g  th e  
e x i s t e n c e  o f  some m a rk e t  i m p e r f e c t i o n ,  o r  a b s e n c e  o f  c a p i t a l  m a rk e t  
i n t e g r a t i o n .  I n  o t h e r  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e ls ,  c a p i t a l  
o u t f lo w s  accom pany  t r a d e  d e f i c i t s  ; th e y  do n o t  f i n a n c e  t h e  d e f i c i t , 
b u t  r a t h e r  s p e e d  up a d ju s tm e n t  t o  t h e  d e f i c i t .
. . R e l a t i v e  i n t e r e s t  r a t e s  p l a y  a  c r u c i a l  r o l e  i n  t h i s  p r o c e s s .
I t  i s  im p o r ta n t  t o  n o t e  a t  t h i s  s t a g e  t h a t  i n  t h e  m a j o r i t y  o f  t h e s e  
g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e ls  no  d i s t i n c t i o n  i s  d raw n  b e tw e e n  d i r e c t  
in v e s tm e n t  a n d  p o r t f o l i o  i n v e s tm e n t  on t h e  one h a n d  o r  b e tw e e n  t h e i r  
r e s p e c t i v e  e x p e c te d  r a t e s  o f  r e t u r n  on t h e  o t h e r .  I n  e f f e c t ,  t h e  
p e r f e c t i o n  o f  c a p i t a l  m a rk e ts  i s  a ssu m ed  t o  t h e  d e g r e e  t h a t  d i r e c t  
in v e s tm e n t  may b e  su bsum ed  a s  a  p a r t i c u l a r  c a s e  o f  p o r t f o l i o  
i n v e s t m e n t ,  so  t h a t  t h e  d i s c u s s i o n  may th e n  b e  c o n d u c te d  e n t i r e l y  
i n  te rm s  o f  i n t e r e s t  r a t e s .
When an  econom y i s  e x p e r i e n c i n g  a  t r a d e  d e f i c i t ,  acco m m o d a tin g  
c a p i t a l  in f lo w s  may b e  e x p e c te d  t o  f i n a n c e  i t  a c c o r d in g  t o  tw o
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p o s s i b l e  t h e o r i e s :  S c i t o v s k y 's  v e r s i o n  o f  t h e  l o a n a b l e  fu n d s
22 23t h e o r y  an d  In g r a m ’s  t h e o r y  o f  b an k  b e h a v io u r .  F i r s t ,  w i th  no
c h a n g e  i n  t h e  p u b l i c  s e c t o r  b a l a n c e  ( a  r e s t r i c t i o n  t o  b e  l i f t e d
in  t h e  n e x t  s e c t i o n ) , a  t r a d e  d e f i c i t  s i g n i f i e s  an  e x c e s s  o f
in v e s tm e n t  o v e r  s a v i n g s ,  ex  p o s t  ( a c c o r d in g  t o  t h e  n a t i o n a l  incom e
i d e n t i t y ) .  The r e s u l t i n g  u p w ard  p r e s s u r e  on i n t e r e s t  r a t e s  w i l l
a t t r a c t  c a p i t a l  in f lo w s  t o  f i n a n c e  t h e  t r a d e  d e f i c i t .  E ven  i f
m a rk e t  im p e r f e c t i o n s  i n h i b i t  t h e  m ovem ent o f  c a p i t a l ,  t h e  i n t e r e s t
r a t e  ch a n g e  w i l l  a i d  a d ju s tm e n t  b y  r e d u c in g  p la n n e d  in v e s t m e n t , an d
th u s  incom e an d  i m p o r t s , a l th o u g h  t h e  s h o r t - t e r m  f i n a n c i n g  p ro b le m
r e m a in s .  W ith in  c o u n t r i e s ,  w h e re  t h e  sc o p e  f o r  r e g i o n a l  i n t e r e s t
r a t e  d i f f e r e n c e s  i s  s m a l l ,  t h e  c a p i t a l  in f lo w s  w i l l  b e  f r e e l y
a v a i l a b l e  a t  t h e  g o in g  i n t e r e s t  r a t e  s t r u c t u r e , a l lo w in g  a u to m a t ic
f i n a n c i n g .
In g ram  d i s c u s s e s  how t h i s  a u to m a t ic  f i n a n c i n g  i s  f a c i l i t a t e d  
by  a  n a t i o n a l  b a n k in g  s y s te m  w h ich  t r a d e s  i n  a  l a r g e  s to c k  o f  
" g e n e r a l i s e d  c l a i m s " ,  p r i m a r i l y  p u b l i c  s e c t o r  s e c u r i t i e s .  Thus t h e  
l o c a l  b a n k s  f i n a n c e  a  d e f i c i t  by  s e l l i n g  some o f  t h e i r  s t o c k  o f  
g e n e r a l i s e d  c l a i m s .  The b a n k s ’ r e s e r v e s  a r e  t h u s  b u i l t  up a g a in  
b y  t h e  in f lo w  o f  f u n d s  r e s u l t i n g  fro m  th e  s a l e  o f  s e c u r i t i e s .
A l t e r n a t i v e l y ,  c a p i t a l  may b e  e x p e c te d  t o  f lo w  o u t  o f  a  r e g io n
o r  n a t i o n  e x p e r i e n c in g  a  t r a d e  d e f i c i t .  A c c o rd in g  t o  O h l in ’ s
24m odel o f  i n t e r r e g i o n a l  a d ju s tm e n t ,  w h ich  c a n  b e  a p p l i e d  t o  
n a t i o n s  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  c a p i t a l  an d  l a b o u r  a r e  m o b i le , i t  i s  
f a c t o r  m o b i l i t y  w h ich  r e s t o r e s  p ay m en ts  b a l a n c e .  Thus a  d e c l i n e  
i n  e x p o r t s  r e d u c e s  r e t u r n s  t o  f a c t o r s  r e l a t i v e  t o  o t h e r  e c o n o m ie s , 
in d u c in g  f a c t o r s  t o  move o u t  u n t i l  m a r g in a l  r e t u r n s  a r e  r e s t o r e d  t o
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a  u n i f o r m ,  e q u i l i b r i u m  l e v e l .  By m a r g in a l ly  r e d u c in g  t h e  f a c t o r  
s c a l e  o f  t h e  econom y i n  q u e s t i o n ,  e x p o r t s  a r e  r e s t o r e d  t o  
c o m p e t i t i v e n e s s  an d  im p o r t s  r e d u c e d ,  an d  t r a d e  b a la n c e  r e s t o r e d .
The m o n e ta ry  t h e o r y  o f  t h e  b a la n c e  o f  p a y m e n ts  s u g g e s t s  a
25s im i la r - o u tc o m e  b y  a  d i f f e r e n t  a p p r o a c h .  A t r a d e  d e f i c i t  i s
i n t e r p r e t e d  a s  b e in g  e q u i v a l e n t  t o  an  e x c e s s  s u p p ly  o f  m oney.
D u rin g  t h e  a d ju s tm e n t  p r o c e s s ,  t h e r e f o r e ,  i n t e r e s t  r a t e s  w i l l  b e  
h e ld  b e lo w  t h e  w o r ld  l e v e l  a n d  c a p i t a l  o u t f lo w s  e n c o u ra g e d .
By a d d in g  t o  t h e  p a y m e n ts  d e f i c i t ,  t h e s e  c a p i t a l  o u t f lo w s  s p e e d  
t h e  r e d u c t i o n  o f  t h e  money s t o c k  t o  t h e  d e s i r e d  l e v e l ,  when t r a d e  
b a la n c e  c a n  b e  r e s t o r e d .
A c c o rd in g  t o  t h e  f i r s t  tw o a p p r o a c h e s ,  t h e n ,  a  t r a d e  d e f i c i t  
w i l l  o n ly  b e  a c c o m p a n ie d  by a  money s u p p ly  l o s s ,  an d  a  s u r p l u s  b y  a  
money s u p p ly  g a i n ,  i f  c a p i t a l  i s  i n s u f f i c i e n t l y  m o b i le .  W ith 
c a p i t a l  m a rk e t  i n t e g r a t i o n  e x te n d in g  fro m  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e s  o u t ,  
a  t r a d e  im b a la n c e  i s  t h u s  m ore l i k e l y  t o  b e  ac co m p an ied  by a  n e t  
money s u p p ly  c h a n g e  ( n o t  o f f s e t  b y  c a p i t a l  f lo w s )  i n  P e r i p h e r a l  
eco n o m ie s  t h a n  C e n t r a l  e c o n o m ie s  ( a s id e  from  p u b l i c  s e c t o r  f l o w s ,  t o  
b e  c o n s id e r e d  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n ) .
A c c o rd in g  t o  t h e  s e c o n d  tw o  a p p r o a c h e s ,  a  money s u p p ly  ch a n g e  
r e s u l t i n g  fro m  a  t r a d e  im b a la n c e  w i l l  be  a c c o m p a n ie d  by  an  a d d i t i o n a l  
money s u p p ly  ch a n g e  i n  t h e  sam e d i r e c t i o n .  The c h a n g e  w i l l  b e  . 
s h o r t - l i v e d  h o w e v e r ,  an d  r e p r e s e n t  a  move t o  an  e q u i l i b r i u m  money 
s to c k  p o s i t i o n .
The q u e s t i o n  o f  w h ich  ty p e  o f  a p p ro a c h  i s  m ore a p p r o p r i a t e  
w ould  a p p e a r  t o  r e s t  on t h e  e m p i r i c a l  q u e s t i o n  o f  w h e th e r  t r a d e  
d e f i c i t s  t e n d  t o  b e  a s s o c i a t e d  w i th  r e l a t i v e l y  h ig h  o r  r e l a t i v e l y
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low  i n t e r e s t  r a t e s  on  t h e  on e  h a n d ,  o r  on c a p i t a l  in f lo w s  o r  
o u t f l o w s ,  r e s p e c t i v e l y .  The e v id e n c e  h o w ev er i s  i n c o n c l u s i v e ; ^ ^  
t h e  d i f f i c u l t y  o f  i n t e r p r e t a t i o n  i s  i n  an y  c a s e  com pounded b y  t h e  
e x i s t e n c e  o f  p u b l i c  s e c t o r  f lo w s  w h ich  a r e  y e t  t o  b e  c o n s i d e r e d .
E ach  a p p ro a c h  w i l l  t h e r e f o r e  f o r  t h e  moment b e  a s s e s s e d  on i t s  
t h e o r e t i c a l  m e r i t s .
The f i r s t  tw o a p p r o a c h e s  a r e  s u b j e c t  t o  t h e  sam e d ra w b a c k , t h a t
27th e y  r e f e r  o n ly  t o  t h e  f i n a n c i n g  o f  te m p o ra ry  p a y m e n ts  im b a la n c e .
T h is  im b a la n c e  i s  t r e a t e d  a s  a  s t o c h a s t i c ,  m a r g in a l  phenom enon w h ich  
i s  so o n  r e v e r s e d .  F o r  t h i s  ty p e  o f  im b a la n c e ,  c e r t a i n l y  t h e  dem and 
f o r  fu n d s  t o  f i n a n c e  i t  may b e  e x p e c te d  t o  in d u c e  s u p p ly  th ro u g h  
i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m a rk e ts  o r  d o m e s t ic  b a n k in g  s y s t e m s .
B ut t h i s  t y p e  o f  s h o r t - t e r m  f i n a n c i n g  i s  n o t  n e c e s s a r i l y  
e a s i l y  fo r th c o m in g  i n  t h e  c a s e  o f  a  'f u n d a m e n ta l  d i s e q u i l i b r i u m ' ,  
a  s i t u a t i o n ,  s a y ,  o f  s h o r t f a l l  i n  e x p o r t  e a r n i n g s  com pounded by  an  
o u t f lo w  o f  d i r e c t  in v e s tm e n t  f u n d s  ( r e - i n t r o d u c i n g  t h e  d i s t i n c t i o n  
b e tw e e n  d i r e c t  an d  p o r t f o l i o  i n v e s t m e n t ) .  I n  f a c t ,  p o r t f o l i o  
in v e s tm e n t  may b e  p o s i t i v e l y  d i s c o u r a g e d .  E ven  i f  i n t e r e s t  r a t e s  
w e re  t o  r i s e  f o r  t h e  e c o n o m y 's  s e c u r i t i e s ,  d e f a u l t  r i s k ,  o r  t h e  
e x p e c t a t i o n  o f  f u r t h e r  i n t e r e s t  r a t e  i n c r e a s e s , o r  a  c u r r e n c y  
d e v a l u a t i o n  i n  t h e  c a s e  o f  a  s o v e r e ig n  s t a t e ,  c o u ld  e n c o u ra g e  s h o r t - t e r m  
c a p i t a l  o u t f l o w s .
T h ese  w o u ld  o c c u r  w i th  r e s u l t s  o t h e r  t h a n  t h o s e  s u g g e s te d  by  
O h l i n 's  a p p r o a c h ,  o f  t h e  s e c o n d  p a i r  o f  a p p r o a c h e s ,  an d  f o r  r e a s o n s  
o t h e r  t h a n  t h o s e  s u g g e s te d  by  t h e  m o n e ta ry  a p p r o a c h .  C a p i t a l  may 
in d e e d  f lo w  o u t  o f  an  econom y i n  t r a d e  d e f i c i t ,  b e c a u s e  o f  r e l a t i v e l y  
low  r e t u r n s ,  n o t  th r o u g h  a n y  c o n s c io u s  d e c i s i o n  t o  r i d  t h e  r e g i o n  o f
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e x c e s s  money b a l a n c e s .  B u t ,  f o r  an  econom y p e r p e t u a l l y  
v e r g in g  on a  t r a d e  d e f i c i t  p o s i t i o n  w h en ev er e x p a n s io n  i s  
a t t e m p te d ,  t h e  c a p i t a l  o u t f lo w s  acco m p an y in g  t h e s e  d e f i c i t s  
c a n n o t  b e  i n t e r p r e t e d  a s  e q u i l i b r a t i n g .  The v a lu e  o f  t h e  
m a r g in a l  p r o d u c t  o f  f a c t o r s  d o e s  n o t  n e c e s s a r i l y  r i s e  a s  f a c t o r  
s u p p l i e s  f a l l  i f  t h e  v a lu e  o f  t h e  p r o d u c t  i s  s t e a d i l y  f a l l i n g .
F u r t h e r ,  f a c t o r  o u t f lo w s  im p a i r  a v a i l a b i l i t y  o f  p r o d u c t i v e  
c a p a c i t y  f o r  t h e  n e x t  e x p a n s io n .  The o u t f lo w s  th e m s e lv e s  may 
th u s  e x a c e r b a t e  t h e  incom e d e c l i n e  th e y  h a d  a n t i c i p a t e d ,  p ro m p tin g  
f u r t h e r  o u t f l o w s .
- T hus p o r t f o l i o  c a p i t a l  m ovem ents m ay, l i k e  d i r e c t  in v e s tm e n t  
f l o w s ,  ad d  t o  t h e  o u t f lo w s  r e s u l t i n g  fro m  t r a d e  d e f i c i t s ,  i f  t h e s e  
a r e  s e e n  a s  l i k e l y  t o  p e r s i s t , r e p r e s e n t i n g  a  s e r i o u s  w e ak n ess  i n  
t h e  e x p o r t  s e c t o r  a n d /o r  t h e  econom y a s  a  w h o le . E co n o m ies i n
s u r p l u s  may s i m i l a r l y  b e  e x p e c te d  t o  a t t r a c t  c a p i t a l  i n f l o w s .
T h ese  t e n d e n c i e s  w i l l  b e  m o d i f ie d  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  i n t e r e s t  r a t e s  
a d j u s t  t o  e n c o u ra g e  o f f s e t t i n g  c a p i t a l  f l o w s , an d  t o  t h e  e x t e n t  
t h a t  c a p i t a l  f lo w s  a r e  r e s p o n s i v e  t o  i n t e r e s t  r a t e s  in  su ch  
c i r c u m s t a n c e s .
Among r e g i o n s ,  t h e  d e g r e e  o f  c a p i t a l  m a rk e t  i n t e g r a t i o n  r a n g e s
fro m  a lm o s t  c o m p le te  s e g m e n ta t io n  b e tw e e n  t h e  r u r a l  s e c t o r  an d  t h e
28e x p o r t  e n c la v e  i n  lo w -in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  t o  f u l l
29i n t e g r a t i o n  v i a  a  n a t i o n a l  b a n k in g  sy s te m  i n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .
In  t h e  fo rm e r  c a s e , i n t e r r e g i o n a l  c a p i t a l  f lo w s  o f  an y  k in d  a r e  
s e v e r e l y  l i m i t e d ,  w h i le  i n  t h e  l a t t e r  t h e y  o c c u r  w i th  g r e a t  e a s e .
I n  t h e  c a s e  o f  r e g i o n a l  f i n a n c i a l  m a rk e t i n t e g r a t i o n ,  c a p i t a l  in f lo w s  
by  s a l e s  o f  a  r e g i o n ' s  a s s e t s  ( h e ld  by b a n k s ,  o r  h o u s e h o ld s  an d  f i r m s )
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a r e  s t r a i g h t f o r w a r d  when a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  t h e s e  a s s e t s  
a r e  ’g e n e r a l i s e d  c l a i m s ’ . B u t i n i t i a l  h o l d i n g s  p l a c e  an  
i n e v i t a b l e  l i m i t  on  t h i s  fo rm  o f  f i n a n c i n g  a  c o n t i n u i n g  d e f i c i t .
F u r t h e r  f i n a n c i n g  m u s t t a k e  t h e  fo rm  o f  i n c u r r i n g  l i a b i l i t i e s .
B u t l e n d e r s  i n  o t h e r  r e g i o n s  may becom e p r o g r e s s i v e l y  l e s s  
w i l l i n g  t o  a c q u i r e  su c h  a s s e t s  i f  a  r e g i o n ’ s  e x p o r t  s e c t o r  i s  
weak r e l a t i v e  t o  im p o r t s .  T h is  l i m i t a t i o n ' t o  in f lo w s  w i l l  b e  
com pounded by  s a l e s  o f  l o c a l l y - i s s u e d  a s s e t s  an d  p u r c h a s e s  o f  
a s s e t s  i n  m ore p r o s p e r o u s  r e g i o n s  by  t h o s e  w is h in g  t o  a v o id  
c a p i t a l  l o s s e s .  I t  i s  t h i s  t e n d e n c y  f o r  c a p i t a l  f lo w s  t o  b e  
p e r v e r s e , i n  t h e  s e n s e  o f  com po u n d in g  t r a d e  im b a la n c e s , w h ich  h a s  
p ro d u c e d  s t r o n g  a rg u m e n ts  a g a i n s t  m o n e ta ry  i n t e g r a t i o n ;  su c h  
i n t e g r a t i o n  w o u ld  p ro m p t O h l in ia n  c a p i t a l  f lo w s  o u t  o f  l o w - r e t u r n
r e g i o n s ,  b u t  i n  a  c o n t in u o u s  m a n n e r , e r o d in g  t h e  r e g i o n a l  f a c t o r
. 30b a s e .
T h is  ’p e r v e r s i t y ’ i n  c a p i t a l  m ovem ents i s  l e s s  l i k e l y  t o  
a p p ly  t o  C e n t r a l  r e g i o n s  t h a n  P e r i p h e r a l  r e g io n s  when i n  t r a d e  
d e f i c i t .  S in c e  ’g e n e r a l i s e d  c l a i m s ' a r e  p r i m a r i l y  t h o s e  i s s u e d  
b y  t h e  C e n tre  e c o n o m ie s ,  a n d  s i n c e  t h e  e x i s t i n g  s to c k  o f  f i n a n c i a l  
a s s e t s  i s  i n  a n y  c a s e  h ig h  b e c a u s e  o f  h ig h  p e r  c a p i t a  in c o m e s , 
t h e  a b i l i t y  t o  ' r i d e  o u t ’ a  d e f i c i t  i s  much g r e a t e r .  S in c e  t h e  
im p e tu s  f o r  c a p i t a l  o u t f lo w s  i s  i n  an y  c a s e  an  e x p e c t a t i o n  o f  
e n f o r c e d  incom e a d j u s t m e n t ,  C e n t r a l  eco n o m ie s  may e n jo y  a  v i r t u o u s  
c i r c l e :  a s  lo n g  a s  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  e co n o m ic  s t r e n g t h  i s  s u c c e s s f u l l y
u p h e l d ,  c a p i t a l  w i l l  c o n t in u e  t o  f lo w  i n  t o  f i n a n c e  t h e  d e f i c i t ,  
j u s t i f y i n g  t h e  e x p e c t a t i o n .  Of c o u r s e ,  i f  t h a t  e x p e c t a t i o n  i s  
p u n c tu r e d ,  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  o u t f lo w s  w i l l  i n  t u r n  p ro v e  t h a t
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ju d g e m e n t t o  b e  c o r r e c t ,  on a  s c a l e  w h ich  c a n  b e  h i g h l y  
d e s t a b i l i s i n g .  B u t ,  g iv e n  t h e  n a t u r e  o f  C e n t r a l  a n d  P e r i p h e r a l  
eco n o m ie s  a s  p r e s e n t e d  so  f a r ,  e x p e c t a t i o n s  a r e  m ore l i k e l y  t o  b e  
p e s s i m i s t i c  r e g a r d i n g  a  P e r i p h e r a l  t r a d e  d e f i c i t  t h a n  a  C e n t r a l  
t r a d e  d e f i c i t .  The fo rm e r  i s  m o st l i k e l y  when g ro w th  i s  a t t e m p t e d ,  
g ro w th  w h ich  m u st b e  a b o r t e d  i f  t h e  d e f i c i t  i s  t o  b e  re m o v e d .
The C e n t r a l  t r a d e  d e f i c i t  w i l l  o f t e n  b e  a s s o c i a t e d  w ith  an  eco n o m ic  
d o w n tu rn  w i th  low  a s s e t  p r i c e s  t o  a t t r a c t  c a p i t a l  i n  a n t i c i p a t i o n  
o f  an  u p t u r n .
At t h e  i n t e r n a t i o n a l  l e v e l ,  t h e  a n a l y s i s  i s  p a r a l l e l .
D e v e lo p in g  c o u n t r i e s  h a v e  l e s s ,  th o u g h  g ro w in g , a c c e s s  t o  i n t e r ­
n a t i o n a l  c a p i t a l  m a rk e ts  t h a n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .  They a r e  l e s s  
s u b j e c t ,  t h e n ,  t o  l a r g e  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  f l o w s .  B ut t h e  s t r u c t u r e  
o f  e x p e c t a t i o n s  w i l l  b e  s u c h ,  g iv e n  t h e  n a t u r e  o f  t h e  tw o t y p e s  o f  
econom y, t h a t  f i n a n c i n g  w i l l  b e  l e s s  f r e e l y  a v a i l a b l e  t o  P e r i p h e r a l  
c o u n t r i e s ,  a  s i t u a t i o n  com pounded by  p u r c h a s e s  o f  f o r e i g n  a s s e t s  
by  r e s i d e n t s  i n  t h e  e x p o r t  e n c la v e  in  o r d e r  t o  a v o id  c a p i t a l  l o s s e s .
I n d e e d ,  a t t e n t i o n  m u st b e  g iv e n  t o  t h e  p r e f e r r e d  p o r t f o l i o  
s t r u c t u r e  o f  r e s i d e n t s  i n  ea c h  ty p e  o f  r e g io n  q u i t e  a p a r t  from  
t r a d e  im b a la n c e  f i n a n c i n g  r e q u i r e m e n t s .  D i f f e r e n c e s  i n  p r e f e r e n c e s  
c o u ld  c a u s e  s y s t e m a t i c  f lo w s  th ro u g h  t h e  c a p i t a l  a c c o u n t  
i n d e p e n d e n t ly  o f  t h e  t r a d e  a c c o u n t .  The m ain  t h e o r e t i c a l  c o n ­
t r i b u t i o n  in  t h i s  c o n t e x t  i s  t h e  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  th e o r y
31o f  D e s p r e s , K in d le b e r g e r  an d  S a l a n t . T h is  t h e o r y  e x p l a i n s  t h e  
U .S . b a la n c e  o f  p a y m e n ts  d e f i c i t  v i s - a - v i s  E u ro p e  a s  r e f l e c t i n g  
t h e  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  f u n c t i o n  o f  t h e  U .S . ,  l e n d in g  
lo n g  an d  b o r ro w in g  s h o r t .  The U .S . c o u ld  th u s  s a t i s f y  t h e
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t h e  r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  o f  E u ro p e  in  t h e  same 
m anner a s  a  b a n k .
In  C h a p te r  5 , a  dem and f o r  money f u n c t i o n  w as p o s t u l a t e d  
w h ich  may b e  a n a ly s e d  i n  t h e  same w ay , a l th o u g h  t h e  q u e s t io n  
re m a in s  a s  t o  w h e th e r  o r  n o t  i t  i s  s a t i s f i e d .  F i r s t ,  we c o n s i d e r  
how t h e  dem and f o r  money i s  i n f l u e n c e d  by  t h e  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  
p r o v id e d  by  a  p a r t i c u l a r  money s u p p ly .  Then we c o n s i d e r  t h e  
e f f e c t  o f  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  dem and f o r  money on t h e  s u p p ly  o f  
m oney , a s  a  r e s u l t  o f  c a p i t a l  f l o w s .
The l i q u i d i t y  s u p p l i e d  by a  g iv e n  s to c k  o f  money w i l l  b e  
h ig h e r  i n  C e n t r a l  e c o n o m ie s  t h a n  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  f o r  t h e  
f o l l o w in g  r e a s o n s :
( a )  I n  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  t h e  m a rk e t  i n  r e a l  a s s e t s  (hum an 
c a p i t a l ,  h o u s in g  s t o c k ,  p l a n t  an d  m a c h in e ry ,  l a n d )  w i l l  b e  
much t h i n n e r ,  in v o lv in g  m ore ' i m p e r f e c t i o n s '  th a n  in  
C e n t r a l  e c o n o m ie s . The l i q u i d i t y  o f  t h e s e  a s s e t s  w i l l
b e  c o r r e s p o n d in g ly  l e s s . I n  o r d e r  t o  m a in t a in  t h e  same 
a v e ra g e  l i q u i d i t y  o v e r  a l l  a s s e t s .  P e r i p h e r a l  eco n o m ie s  h av e  
t o  h o l d  a  m ore l i q u i d  f i n a n c i a l  a s s e t  p o r t f o l i o .
(b )  B eca u se  o f  t r a n s a c t i o n s  d i f f i c u l t i e s  i n c r e a s i n g  w ith  
d i s t a n c e  fro m  f i n a n c i a l  c e n t r e s ,  t h e  l i q u i d i t y  o f  t h e  
sam e f i n a n c i a l  a s s e t s  w i l l  b e  l e s s  i n  P e r i p h e r a l  eco n o m ie s  
th a n  i n  C e n t r a l  e c o n o m ie s . T h u s , a g a i n ,  i n  o r d e r  t o  
h o ld  a  f i n a n c i a l  p o r t f o l i o  w ith  t h e  sam e d e g r e e  o f  
e f f e c t i v e  l i q u i d i t y  a s  C e n t r a l  e c o n o m ie s , P e r i p h e r a l  eco n o m ie s  
m u st h o ld  f i n a n c i a l  a s s e t s  w h ic h , i f  h e l d  i n  C e n t r e ,  w ould  b e  
m ore l i q u i d  t h a n  t h e  C e n tr e  e c o n o m ie s ' p o r t f o l i o s .
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( c )  F u r t h e r ,  b e c a u s e  t h e y  h a v e  l e s s  a c c e s s  t o  u n c o n d i t i o n a l  
c r e d i t  t h a n  C e n t r a l  e c o n o m ie s  on  t h e  b a s i s  o f  a n  e q u a l  
s t o c k  o f  money o r  r e s e r v e s , P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  h a v e  l e s s  
room  f o r  m an o eu v re  i n  t im e s  o f  p ay m en ts  im b a la n c e .
P a r t i c u l a r l y  i f  e x p o r t  r e c e i p t s  a r e  r e l a t i v e l y  u n s t a b l e  
an d  i f  u n c h e c k e d  g ro w th  p o s e s  c o n t in u o u s  d e f i c i t  p ro b le m s ,  
t h e n  t h e r e  w i l l  b e  a  g r e a t e r  p r e f e r e n c e  f o r  h o l d i n g  f i n a n c i a l  
a s s e t s  i n  r e l a t i v e l y  l i q u i d  fo rm .
L iq u id  a s s e t s , f o r  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s , i n c l u d e  th o s e
i s s u e d  i n  t h e  C e n t r a l  e c o n o m ie s :  E u ro c u rre n c y  d e p o s i t s  f o r  c o u n t r i e s ,
32c e n t r a l  g o v e rn m e n t b o n d s  an d  b an k  a c c o u n ts  i n  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e  
f o r  r e g i o n s .  I n c r e a s e d  dem and f o r  su c h  a s s e t s  r e s u l t s  i n  c a p i t a l  
o u t f l o w s , r e d u c in g  t h e  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s ' money s t o c k . T h is  
f a c t o r  i s  i n t e n s i f i e d  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  b u s i n e s s  s e c t o r  i s  
d o m in a te d  by  m u l t i n a t i o n a l  o r  m u l t i r e g i o n a l  c o m p a n ie s ,  o f t e n  w i th  
h e a d  o f f i c e s  l o c a t e d  i n  t h e  C e n t r a l  e c o n o m ie s , w h ich  h o l d  t h e  
b u lk  o f  t h e i r  f i n a n c i a l  a s s e t s  i n  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e s .
The o b v e r s e  o f  t h i s  r e l a t i v e l y  h ig h  dem and f o r  money on  t h e  
p a r t  o f  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  i s  t h e  r e l a t i v e l y  low  dem and f o r  money 
on t h e  p a r t  o f  C e n t r a l  e c o n o m ie s , w h ich  m ig h t b e  e x p e c te d  t o  r e s u l t  
i n  l o n g e r  te rm  c a p i t a l  in f lo w s  i n t o  t h e  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s .
The p r e f e r e n c e  f o r  i l l i q u i d i t y  i s  h o w e v er c o n d i t i o n a l  on  r e l a t i v e  
r a t e s  o f  r e t u r n ,  r i s i n g  w i th  d e g r e e  o f  i l l i q u i d i t y .  M iL it;a t in g  
a g a i n s t  t h e  r e t u r n  on P e r i p h e r a l  econom y l i a b i l i t i e s  i s  t h e  l e s s e r  
d e g r e e  o f  l i q u i d i t y  on  o th e r w is e  e q u i v a l e n t ,  c o l l a t e r a l  a s s e t s  
i n  P e r ip h e r y  t h a n  C e n tre  b e c a u s e  o f  m a rk e t i m p e r f e c t i o n s .  Added 
t o  t h i s  i s  c o n c e rn  o v e r  r i s k  o f  d e f a u l t .  I n  f a c t ,  r a t e s  o f  
r e t u r n  i n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  an d  i n c r e a s i n g  e x p e r i e n c e  w ith  
r e f i n a n c i n g ,  a p p e a r ,  i n  t h e  1 9 7 0 s  a t  l e a s t ,  t o  h a v e  b e e n  s u f f i c i e n t l y
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h ig h  t o  in d u c e  s i g n i f i c a n t  lo n g - t e r m  c a p i t a l  in f lo w s  t o  t h e
33d e v e lo p in g  c o u n t r i e s . B u t t h e s e  in f lo w s  h a v e  b e e n  c o n c e n t r a t e d
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i n  t h e  h ig h - in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .  F u r t h e r ,  i t  i s  p o s s i b l e
t h a t  t h e  t r e n d  to w a rd s  i n c r e a s e d  l e n d in g  t o  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s
may b e  r e v e r s e d ,  i f  dem and f o r  l o n g - te r m  fu n d s  s h o u ld  r i s e  i n  t h e
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  f o l l o w in g  t h e  c u r r e n t  d o w n tu rn . I n d e e d  t h e r e
a p p e a r s  t o  b e  p r u d e n t i a l  c o n c e rn  among A m erican  b a n k s  t h a t  t h e y  h a v e
35o v e r - e x te n d e d  th e m s e lv e s  i n  t h e i r  l e n d in g  t o  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .
The a l l o c a t i o n  o f  l o n g - t e r m  le n d in g  among r e g i o n s  w i t h i n  a  
c o u n t r y  h a s  b e e n  l e s s  w id e ly  d i s c u s s e d ,  o r  e v e n  q u a n t i f i e d .
R e l a t i v e  r a t e s  o f  r e t u r n  a r e  h o w e v e r no d o u b t  o f  p r im a ry  im p o r t a n c e , 
a l th o u g h  t h e  r e l a t i v e  l i q u i d i t y  o f  t h e  b o r ro w in g  p a r t y ' s  a s s e t s  w i l l  
c o n d i t i o n  p e r c e p t i o n s  o f  t h o s e  r e t u r n s .  B u t ,  w h i le  p r e f e r e n c e  
f o r  h o ld in g  r e l a t i v e l y  m ore l i q u i d  a s s e t s  w i l l  b e  h i g h e r  i n  
P e r i p h e r a l  r e g i o n s , t h e r e  i s  no  a  p r i o r i  r e a s o n  t o  s u p p o s e  t h a t  
r a t e s  o f  r e t u r n  on lo n g - t e r m  f i n a n c i a l  a s s e t s  w o u ld  b e  h i g h e r  t h a n  
i n  t h e  C e n t r a l  r e g i o n s ,  i . e .  t h a t  t h i s  h ig h  dem and f o r  money w ould  
n e c e s s a r i l y  l e a d  t o  c a p i t a l  in f lo w s  (o n  t h e  lo n g  te rm  a c c o u n t ) .
The d i s c o v e r y  o f  o i l  d e p o s i t s ,  f o r  e x a m p le , c e r t a i n l y  a l lo w s  m a r g in a l  
r a t e s  o f  r e t u r n  on l e n d in g  w h ich  f a r  o u tw e ig h  a n y  r e g i o n a l  
d i f f e r e n c e s  i n  l i q u i d i t y  o r  a s s e t  v a l u e s . B u t i n  t h e  e x tre m e  
P e r ip h e r y  c a s e  w h e re  t h e  econom y s p e c i a l i s e s  i n  t h e  p r o d u c t io n  o f  a  
few  p r im a ry  p r o d u c t s  f o r  w h ich  e x t e r n a l  dem and i s  s t a b l e  b u t  n o t  
g ro w in g  r e l a t i v e  t o  o t h e r  p r o d u c t  m a r k e t s , an d  w h e re  t h e  d o m e s t ic  
r e g i o n a l  m a rk e t  f o r  o t h e r  p r o d u c ts  i s  n o t  l a r g e ,  t h e  i n c id e n c e  o f  h ig h  
r a t e  o f  r e t u r n  v e n t u r e s  i s  n o t  l i k e l y  t o  be  h i g h .  The o n ly  p r o s p e c t  
w o u ld  b e  l a b o u r - i n t e n s i v e  p r o d u c t io n  w h ich  c o u ld  t a k e  a d v a n ta g e  o f  
c h e a p  l a b o u r ,  i f  su c h  e x i s t e d .
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I n  sum m ary, t h e n ,  i n  t im e s  o f  d e t e r i o r a t i o n  o f  th e  e x p o r t  
s e c t o r  o r  h ig h  im p o r t  g r o w th , n e t  c a p i t a l  f lo w s  a r e  m ore l i k e l y  t o  
b e  i n  an  o u tw a rd  d i r e c t i o n  fro m  a  P e r i p h e r a l  econom y th a n  a  
C e n t r a l  econom y. The s c a l e  o f  f l o w s ,  in w a rd  t o  f i n a n c e  a  t r a d e  
d e f i c i t  o r  o u tw a rd  t o  a v o id  c a p i t a l  l o s s ,  w i l l  b e  o f  a  s m a l l e r  
d im e n s io n  f o r  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  b e c a u s e  o f  t h e i r  l e s s e r  d e g r e e  
o f  i n t e g r a t i o n  w i th  w id e r  f i n a n c i a l  m a r k e t s , b u t  n o t  n e c e s s a r i l y  
s m a l l e r  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t o t a l  f i n a n c i a l  a s s e t s  t h a n  i n  C e n t r e .
W h ile  t h e r e  w i l l  b e  a  t e n d e n c y  f o r  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  t o  h o ld  
a  h ig h  p r o p o r t i o n  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  i n  l i q u i d  fo rm , i n  t h e  fo rm  
o f  C e n t r a l l y - i s s u e d  f i n a n c i a l  i n s t r u m e n t s  ( s e e  T a b le s  9 . 6 ,  9 .1 7  
an d  1 0 . 5 ) ,  t h e r e  w i l l  o n ly  b e  a  r e t u r n  f lo w  o f  l o n g - r u n  c a p i t a l  t o  
t h e  e x t e n t  t h a t  h i g h - r e t u r n  p r o j e c t s  a r e  a v a i l a b l e  f o r  f i n a n c i n g .
The p e r c e p t i o n  o f  t h e s e  r e t u r n s  w i l l  v a r y  w i th  d e g r e e  o f  eco n o m ic  
d e v e lo p m e n t,  t e n d in g  t o  r u l e  o u t  s i g n i f i c a n t  lo n g - t e r m  f i n a n c i n g  
fro m  e x t e r n a l  p r i v a t e  s o u r c e s  f o r  t h e  lo w -in c o m e  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s .
On a v e r a g e ,  t h e n ,  m oney s u p p ly  i n c r e a s e s  th r o u g h  t h e  c a p i t a l  
a c c o u n t  a r e  m ore a v a i l a b l e  t h e  h i g h e r  t h e  l e v e l  o f  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t 
I n  p e r io d s  o f  t r a d e  d e f i c i t ,  t h e  money s u p p ly  l o s s  i s  m ore l i k e l y  t o  
b e  com pounded b y  f u r t h e r  l o s s e s  th ro u g h  t h e  c a p i t a l  a c c o u n t  i n  
P e r i p h e r a l  t h a n  C e n t r a l  e c o n o m ie s ;  in d e e d  i n  t h e  l a t t e r ,  t h e  c a p i t a l  
a c c o u n t  g e n e r a l l y  p r o v id e s  in f lo w s  t o  f i n a n c e  t h e  t r a d e  d e f i c i t .  
L o n g -te rm  c a p i t a l  in f lo w s  t o  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  a r e  a l s o  p o s i t i v e l y  
r e l a t e d  t o  p e r  c a p i t a  in co m e l e v e l .
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P u b l i c  S e c t o r  F low s o f  F unds
I n c lu d e d  i n  a l l  t h e  co m p o n en ts  o f  t h e  b a la n c e  o f  p ay m en ts  
a r e  t r a n s a c t i o n s  c o n d u c te d  by  t h e  p u b l i c  s e c t o r ,  f o r  c o m m e rc ia l 
an d  n o n -c o m m e rc ia l  p u r p o s e s . Many o f  t h e s e  t r a n s a c t i o n s  r e s u l t  
i n  f i n a n c i a l  f lo w s  w h ich  f i n a n c e  au to n o m o u s p ay m en ts  im b a la n c e ,  
an d  a l s o  r e v e r s e  e x p e c t a t i o n s  o f  d iv e r g i n g  r a t e s  o f  r e t u r n .
I n  t u r n ,  t h e r e f o r e ,  p r i v a t e  s e c t o r  t r a n s a c t i o n s  a r e  i n f l u e n c e d  
by  e x p e c t a t i o n s  o f  g o v e rn m e n ta l  i n f l u e n c e  on eco n o m ic  d e v e lo p m e n ts . 
F o r r e g i o n s ,  t h e  r e l e v a n t  p u b l i c  s e c t o r  i s  t h a t  o f  t h e  c e n t r a l  
g o v e rn m e n t.  F o r  n a t i o n s  i t  i s  i n t e r n a t i o n a l  g o v e rn m e n ta l  
o r g a n i s a t i o n s ,  su c h  a s  t h e  I . M . F . ,  an d  t h e  W orld  B ank . F o r  n a t io n -  
g ro u p in g s  t h e r e  may b e  a  f u r t h e r  i n t e r n a t i o n a l  f i s c a l  a u t h o r i t y  
p e r fo rm in g  f u n c t i o n s  i n t e r m e d i a t e  t o  t h e  l a r g e  i n t e r n a t i o n a l  
b o d ie s  an d  n a t i o n a l  g o v e r n m e n ts ,
The c r u c i a l  r o l e  o f  t h e  p u b l i c  s e c t o r  i n  p ro m o tin g  r e g i o n a l  
b a la n c e  i n  p a r t i c u l a r  i s  t o  b e  s t r e s s e d ,  q u i t e  a p a r t  fro m  t h e  
s t im u lu s  t o  c a p i t a l  m a rk e t  i n t e g r a t i o n  p r o v id e d  b y  a  l a r g e ,  a c t i v e  
m a rk e t i n  g o v e rn m e n t s e c u r i t i e s G o v e r n m e n t ' s  a u to m a t ic  
s t a b i l i s e r s  f o r  t h e  n a t i o n a l  econom y a l s o  s e r v e  t o  s t a b i l i s e  
i n t e r r e g i o n a l  d i f f e r e n t i a l s .  I f  t h e  t a x  s y s te m  i s  p r o g r e s s i v e ,  
th e n  lo w -in co m e  r e g i o n s  c o n t r i b u t e  a  lo w e r  p r o p o r t i o n  o f  incom e 
i n  t a x a t i o n  t h a n  h ig h - in c o m e  r e g i o n s .  A ls o ,  r e s i d e n t s  o f  t h e  
P e r i p h e r a l  r e g io n s  w i l l  r e c e i v e  p r o p o r t i o n a t e l y  m ore u n em ploym en t 
and  s o c i a l  s e c u r i t y  b e n e f i t s  t h a n  t h e  C e n t r a l  r e g i o n s . T h ese  
s t a b i l i s e r s  a s s u r e  a  h i g h e r  r e g i o n a l  money s u p p ly  i n  P e r i p h e r a l  
r e g i o n s ,  an d  a  g r e a t e r  d e g r e e  o f  c o n f id e n c e  i n  t h e  s t a b i l i t y  o f  
t h e  r e g i o n a l  m a rk e t  t h a n  w ou ld  o th e r w is e  b e  t h e  c a s e .
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W h e th e r t h e  ’a u t o m a t i c '  e le m e n t  o f  p u b l i c  s e c t o r  t r a n s a c t i o n s  
i n v o lv e s  a  n e t  in f lo w  o r  o u t f lo w  o f  fu n d s  d e p e n d s  on  t h e  r e g i o n a l  
d i s t r i b u t i o n  o f  o t h e r  g o v e rn m e n t e x p e n d i t u r e s . A s id e  fro m  
d i s c r e t i o n a r y  r e g i o n a l  p o l i c y - r e l a t e d  e x p e n d i t u r e s , t h e  b u lk  o f  
g o v e rn m e n t p u r c h a s e s  o f  g o o d s  an d  s e r v i c e s  w i l l  o c c u r  n e a r  t h e  
c e n t r a l  g o v e rn m e n t l o c a t i o n .  To t h e  e x t e n t ,  t h e n ,  t h a t  P e r i p h e r a l  
r e s i d e n t s  a n d  i n s t i t u t i o n s  h a v e  a  r e l a t i v e l y  s t r o n g  p r e f e r e n c e  
f o r  h o ld in g  g o v e rn m e n t s e c u r i t i e s , t h e  n e t  f lo w  o f  p u b l i c  s e c t o r  
fu n d s  ( o t h e r  t h a n  d i s c r e t i o n a r y  r e g i o n a l  f u n d s )  c o u ld  i n  f a c t  b e  
o u tw a rd  fro m  t h e  P e r i p h e r a l  r e g io n s ' t o  t h e  C e n t r a l  r e g i o n s .
G o v ern m en ts  i n  m o st d e v e lo p e d  c o u n t r i e s , a n d  some d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s  h a v e  a s  a  p o l i t i c a l  g o a l  t h e  s u p p o r t  o f  lo w -in c o m e  
r e g io n s  a n d  t h e  d i s p e r s a l  o f  eco n o m ic  a c t i v i t y  t o  t h e s e  r e g i o n s . 
W h ile  some v ie w  t h i s  g o a l  a s  b e in g  b e s t  p u r s u e d  by a s s u r i n g  t h e  
g ro w th  o f  C e n t r a l  r e g i o n s ,  r e l y i n g  on s p r e a d  e f f e c t s  to w a rd s  t h e  
P e r i p h e r a l  r e g i o n s , o t h e r s  v iew  d i r e c t  i n t e r v e n t i o n  i n  t h e  
P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  a s  t h e  p r e f e r r e d  s t r a t e g y .  T h is  s t r a t e g y ,  
i n  t u r n ,  may r e f l e c t  e i t h e r  a  s a c r i f i c e  o f  n a t i o n a l  e f f i c i e n c y  on 
e q u i t y  g r o u n d s ,  o r  a  m eans o f  p ro m o tin g  n a t i o n a l  e f f i c i e n c y  by  
p r e v e n t i n g  t h e  s u p p ly  b o t t l e n e c k s  w h ich  p u sh  o u t  t h e  P h i l l i p s  
c u rv e  when r e g i o n a l  m a rk e t  s e g m e n ta t io n  i s  a l lo w e d  t o  o c c u r .
T h is  d i s c r e t i o n a r y  r e g i o n a l  p o l i c y  may b e  p a r t l y  a u to m a t ic  
an d  p a r t l y  ad  h o c . A b a t t e r y  o f  m e a s u re s  may b e  i n s t i t u t e d  t o  
a p p ly  t o  an y  r e g i o n  w h ich  p a s s e s  b e lo w  some t h r e s h o l d  incom e o r  
em ploym en t l e v e l ,  b u t  m ore u s u a l l y  t h e s e  m e a s u re s  a r e  a p p l i e d  a f t e r  
a  t im e  l a g  t o  s p e c i f i c  r e g io n s  i d e n t i f i e d  a s  a l r e a d y  s t a g n a n t  o r  a s  
em erg en cy  m e a s u re s  a s  s e r i o u s  p ro b le m s  e m e rg e . T h ese  m e a s u re s
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may c o n s i s t  o f  a  r e g i o n a l  g o v e rn m e n t p u r c h a s in g  p o l i c y ,  in d u c e m e n ts  
t o  p r i v a t e  s e c t o r  e x p e n d i t u r e  i n  t h e  fo rm  o f  g r a n t s , t a x  h o l i d a y s , 
ch e ap  c r e d i t  o r  im p o r t  c o n t r o l s , o r  g o v e rn m e n t c a p i t a l  e x p e n d i t u r e .
The p u b l i c  s e c t o r  i n  t h i s  m anner a t t e m p t s  t o  g e t  ro u n d  t h e  
p ro b le m s  p o s e d  by  t h e  f a l l a c y  o f  c o m p o s i t io n .  I f  e a c h  p o t e n t i a l  
i n v e s t o r  i n  a  r e g i o n  e x p e c t s  no  o t h e r  i n v e s t o r  t o  f a v o u r  t h e  r e g i o n ,  
t h e n  e a c h  w i l l  i n c l u d e  i n  h i s  c a l c u l a t i o n s  o f  r a t e s  o f  r e t u r n  an  
a b s e n c e  o f  e x t e r n a l  e c o n o m ie s  fro m  o t h e r  p r o d u c e r s , an d  t h e i r  l o c a l  
f a c t o r  m a rk e ts  a n d  p r o d u c t  m a r k e t s . More o p t i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  
on t h e  p a r t  o f  e a c h  p o t e n t i a l  i n v e s t o r  w o u ld  p ro v e  t h e i r  o p tim is m  
w e l l - f o u n d e d  i f  a l l  w en t a h e a d  w i th  t h e i r  i n v e s t m e n t s .  (T he m a jo r  
e x c e p t io n  w ould  b e  a  s i t u a t i o n  o f  a  l o c a l  p o o l  o f  ch e a p  l a b o u r  ; th e  
i n f l u x  o f  a  num ber o f  f i r m s  w o u ld  p u t  u pw ard  p r e s s u r e  on  l o c a l  
w a g e s , e r o d in g  t h e  i n i t i a l  a d v a n ta g e . )
By a t t e m p t i n g  t o  d e m o n s t r a te  c o n t i n u i n g  c o n f id e n c e  in  
P e r i p h e r a l  r e g i o n s , g o v e rn m e n ts  c a n  a t t e m p t  t o  o v erco m e t h e  v i c i o u s  
c i r c l e  o th e r w is e  in v o lv e d  in  in v e s tm e n t  d e c i s i o n s , a s  w e l l  a s  b y  
d i r e c t l y  r e d u c in g  c o s t s  a n d  i n c r e a s i n g  r a t e s  o f  r e t u r n .  I n f lo w s
o f  g o v e rn m e n t m oney ac co m p an y in g  r e a l  g o v e rn m e n t e x p e n d i tu r e  t h u s  
h a v e  t h e  b e s t  c h a n c e  o f  i n d u c in g  p r i v a t e  s e c t o r  c a p i t a l  in f lo w s  
o f  b o th  t h e  p o r t f o l i o  an d  d i r e c t  in v e s tm e n t  v a r i e t i e s .  M ea su re s  
t o  i n c r e a s e  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  on s u c h  in f lo w s  a r e  l e s s  w e l l  a b l e  
t o  g e n e r a t e  s u f f i c i e n t  o p tim is m  t o  overcom e f e a r s  o f  d e f a u l t  o r  
t h e  v a lu e  o f  p l a n t  an d  m a c h in e ry  p lu m m e tin g , u n l e s s  t h e  g o v e rn m e n t 
g u a r a n t e e s  t o  p u r c h a s e  a s s e t s  s h o u ld  t h e  v e n t u r e  f a i l ,  f o r  e x a m p le .
The t a x a t i o n / i n c o m e  t r a n s f e r s  e le m e n t o f  g o v e rn m e n t r e d i s t r i ­
b u t i v e  p o l i c y  i s  t h e  w e a k e s t  i n  te rm s  o f  g e n e r a t i n g  eco n o m ic
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a c t i v i t y ,  s i n c e  t h e y  h a v e  l i t t l e  e f f e c t  on  t h e  o u t f lo w s  o f  c a p i t a l  
w h ich  may m ore t h a n  o f f s e t  t h e  p u b l i c  s e c t o r  i n f l o w .  Of c o u r s e ,  
f o r  r e g io n s  w h ere  i n c r e a s e d  eco n o m ic  a c t i v i t y  i s  i n c o n c e i v a b l e , 
t h e s e  f i s c a l  t r a n s f e r s  a r e  n o n e t h e l e s s  j u s t i f i e d  on h u m a n i t a r i a n  
g r o u n d s .
K in d le b e r g e r  a t  o n e  t im e  c o n t r a s t e d  t h e  p re d o m in a n c e  o f  
• e q u i ty  c o n s i d e r a t i o n s  a t  t h e  r e g i o n a l  l e v e l  w i th  t h e i r  a b s e n c e  a t
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t h e  i n t e r n a t i o n a l  l e v e l .  The p ro m in e n c e  g iv e n  t o  t h e  N o r th -  
S o u th  d i a l o g u e ,  r e f l e c t i n g  p e r h a p s  a n  i n c r e a s e d  p o l i t i c a l  pow er 
among a t  l e a s t  h ig h e r - in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  d e m o n s t r a te s  
t h e  r e l a t i v e l y  h ig h  d e g r e e  o f  i n t e r n a t i o n a l  c o n c e rn  w ith  
r e d i s t r i b u t i o n  (w h a te v e r  t h e  m o t iv a t i o n s  i n v o l v e d ) .
The o n ly  a u to m a t i c  e le m e n t  i n  i n t e r n a t i o n a l  p u b l i c  s e c t o r  
r e d i s t r i b u t i o n  i s  t h e  u n c o n d i t i o n a l  e le m e n t  o f  I . M . F .  c r e d i t ,  a t  
f a v o u r a b l e  i n t e r e s t  r a t e s . O th e r w is e , t h e  r e d i s t r i b u t i o n  o f
fu n d s  i s  d i s c r e t i o n a r y  i n v o l v in g  m ore o r  l e s s  lo n g  l a g s .  The
p a r t i c u l a r  p ay m en ts  p ro b le m s  o f  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  h a v e  b e e n
r e c o g n i s e d  b y  t h e  I . M . F .  an d  m et b y  t h r e e  s p e c i a l  f a c i l i t i e s  w h ich
a r e  d e s ig n e d  t o  r e s p o n d  r a p i d l y  t o  n e e d s  ; t h e  B u f f e r  S to c k
F in a n c in g  F a c i l i t y ,  t h e  C o m p en sa to ry  F in a n c e  F a c i l i t y  an d  th e
38m ore r e c e n t  O i l  F a c i l i t y .  T h ese  f a c i l i t i e s  f i l l  t h e  gap
p e r c e iv e d  t o  e x i s t  i n  t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  f i n a n c i n g  a r r a n g e m e n ts  
i n  t h e  p r i v a t e  s e c t o r  c a p i t a l  m a r k e t s .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  s t a n d - b y  
f a c i l i t y  a l lo w s  an  I . M . F .  member t o  a r r a n g e  c r e d i t  i n  a d v a n c e  i f  i t s  
n e e d s  c a n  r e a s o n a b l y  b e  p r e d i c t e d .
O th e r  fo rm s  o f  p u b l i c  s e c t o r  fu n d s  a r e  m ore d i s c r e t i o n a r y ,  
an d  h e n c e  l e s s  c o n f id e n c e - in d u c i n g .  They a r e  d i s c r e t i o n a r y  i n  t h a t
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i n d i v i d u a l  c o u n t r y  c o n t r i b u t i o n s  t o  i n t e r n a t i o n a l  o r g a n i s a t i o n s
o r  b i l a t e r a l  a s s i s t a n c e  a r e  d e te r m in e d  b y  t h e  b u d g e ta r y  p r o c e s s
an d  c o n d i t i o n e d  m ore by  c y c l i c a l  d e v e lo p m e n ts  i n  t h e  d o n o r  c o u n t r y
t h a n  p a r t i c u l a r  n e e d s  o f  t h e  r e c i p i e n t  c o u n t r i e s .  I n  t u r n ,
a s s i s t a n c e  d i s t r i b u t e d  by  i n t e r n a t i o n a l  o r g a n i s a t i o n s  l i k e  t h e
W orld  Bank i s  p r i m a r i l y  p r o j e c t - r e l a t e d ,  an d  t h u s  c o n t i n g e n t  o n  t h e
a v a i l a b i l i t y  o f  a p p r o p r i a t e  p r o j e c t  p r o p o s a l s .  O u t r i g h t  g r a n t s
fo rm  a  r e l a t i v e l y  s m a l l  p r o p o r t i o n  o f  t o t a l  f l o w s ,  a l th o u g h  d e v e lo p m e n t
a s s i s t a n c e  i s  c e r t a i n l y  d i r e c t e d  r e l a t i v e l y  m ore to w a rd s  t h e  lo w e r -
39incom e d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .
E x p e n d i t u r e - r e l a t e d  c r e d i t  ( t o  f i n a n c e  p r o j e c t s  o r  i n  t h e  fo rm
o f  t i e d  a i d )  a l lo w s  P e r i p h e r a l  c o u n t r i e s  t o  u n d e rg o  eco n o m ic
e x p a n s io n  w i th o u t  i n c u r r i n g  t h e  u s u a l  p ro b le m s  o f  b e in g  u n a b le  t o
f i n a n c e  t h e  a s s o c i a t e d  i m p o r t s .  In  a d d i t i o n ,  t h e r e  may b e  s t r o n g
l i n k a g e  e f f e c t s  b o th  i n  e n c o u ra g in g  e x p a n s io n  i n  r e l a t e d  s e c t o r s  an d
a l s o  i n  e n g e n d e r in g  t h e  c o n f id e n c e  o f  f i n a n c i a l  m a rk e ts  i n  t h e
econom y. A lm o st by  d e f i n i t i o n ,  h o w e v e r , t h i s  t y p e  o f  a s s i s t a n c e
d o e s  n o t  ad d  t o  t h e  P e r i p h e r a l  e c o n o m y 's  l i q u i d  r e s o u r c e s ,  s i n c e
t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  r e t u r n s  t o  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  i n  p ay m en t
f o r  im p o r ts  o f  c a p i t a l  g o o d s , raw  m a t e r i a l s , co n su m er g o o d s an d
p e r s o n n e l  f o r  t e c h n i c a l  a s s i s t a n c e .  As a  r e s u l t ,  t h e  r e c i p i e n t
c o u n t r i e s  a r e  f a c e d  w i th  e v e n  w o rse  l i q u i d i t y  p ro b le m s  when t h e
d e b t  h a s  t o  b e  s e r v i c e d ,  p o s s i b l y  r e q u i r i n g  t h e  u n d o in g  o f  much
4-0o f  t h e  d e v e lo p m e n t p r o c e s s  p u t  i n  t r a i n  b y  t h e  i n i t i a l  l o a n s .
O nly  t h o s e  c o u n t r i e s  w h ich  h a v e  d e v e lo p e d  s u f f i c i e n t l y  i n  t h e  
m ean w h ile  t o  a t t r a c t  p r i v a t e  s e c t o r  f lo w s  w i l l  b e  a b l e  t o  s e r v i c e  
t h e  d e b t  w i th o u t  u n d e r g o in g  s e v e r e  incom e a d j u s t m e n t ,  a l th o u g h  t h e
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s i z e  o f  t h e  d e b t  b u rd e n  i t s e l f  i s  o f t e n  an  e x p l i c i t  ( n e g a t i v e )
41c r i t e r i o n  f o r  b an k  l e n d i n g .
The p r o v i s i o n  o f  b o th  b i l a t e r a l  an d  m u l t i l a t e r a l  a s s i s t a n c e
42i s  i n  g e n e r a l  n e g a t i v e l y  r e l a t e d  t o  p e r  c a p i t a  in co m e . P u b l i c
s e c t o r  f lo w s  o f  fu n d s  t h u s  s e r v e  d i r e c t l y  t o  c o u n t e r a c t  t h e  o p p o s i t e  
r e l a t i o n s h i p  p r e v a i l i n g  i n  t h e  p r i v a t e  s e c t o r  d i s t r i b u t i o n  o f  c a p i t a l ,  
They a l s o  s e r v e  t h i s  p u rp o s e  i n d i r e c t l y  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  
c r e d i t  i s  c o n d i t i o n a l  on eco n o m ic  a d ju s tm e n t  p o l i c i e s  b e in g  
im p le m e n te d  w h ich  w o u ld  make t h e  r e c i p i e n t s  m ore c r e d i t - w o r t h y  
f o r  p r i v a t e  s e c t o r  b o r r o w in g .  T h ese  p u b l i c  s e c t o r  f lo w s  t h u s  
m o d ify  t h e  g e n e r a l l y  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  fo u n d  s o  f a r  b e tw e e n  t h e  
s u p p ly  o f  m oney an d  p e r  c a p i t a  in c o m e .
A M odel o f  Bank L e n d in g  B e h a v io u r
The r o l e  o f  t h e  b a n k in g  s y s te m  i s  c e n t r a l  t o  t h e  g e n e r a t i o n  
an d  d i s t r i b u t i o n  o f  l i q u i d i t y . The b a n k in g  s y s te m  i s  a l s o  a  
m a jo r  c o n d u i t  f o r  c a p i t a l  f lo w s  b e tw e e n  e c o n o m ie s , w h e th e r  o r  
n o t  t h e  b a n k s  b ra n c h  i n  m ore t h a n  one econom y. T h is  s e c t i o n  f o c u s e s  
on t h e  p o r t f o l i o  p r e f e r e n c e s  o f  b a n k s  an d  t h e i r  i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  
money s u p p ly  i n  o r d e r  t o  p r o v id e  a  r i g o r o u s  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  
p r e c e d in g  d i s c u s s i o n  o f  c a p i t a l  f l o w s .
I n  t h i s  s e c t i o n ,  t h e r e f o r e ,  a n  a t t e m p t  w i l l  b e  made t o  p r o v id e  
a  d e t a i l e d  a c c o u n t  o f  b an k  d e c is io n - m a k in g  a n d  how i t  may a f f e c t  
d i f f e r e n t  t y p e s  o f  eco n o m y . The m odel w i l l  f i r s t  b e  w orked  o u t  
on a  g e n e r a l  b a s i s  o f  one b an k  o p e r a t i n g  th r o u g h  a  b r a n c h  n e tw o rk  i n  
b o th  t h e  C e n t r a l  a n d  P e r i p h e r a l  r e g io n s  o f  a  c l o s e d  econom y.
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Then t h e  m o d el w i l l  b e  a d a p te d  t o  tw o b a n k s , one o p e r a t i n g  in  
C e n tre  an d  one i n  P e r i p h e r y ,  t o  r e p r e s e n t  n a t i o n a l  b a n k in g  
s y s te m s  w h ich  a r e  n o t  b r a n c h  b a n k  s y s t e m s . T h is  v e r s i o n  a l s o  
may b e  v iew e d  a s  a  m odel o f  i n t e r n a t i o n a l  b an k  l e n d i n g  b e h a v io u r ,  
w h ere  b a n k s  i n  e a c h  c o u n t r y  h o ld  a s s e t s  i s s u e d  i n  o t h e r  c o u n t r i e s , 
i n c l u d i n g  r e s e r v e  a s s e t s  i n  t h e  fo rm  o f  d e p o s i t s  w i th  b a n k s  i n  
C e n t r a l  e c o n o m ie s .
a )  In te r - e c o n o m y  c a p i t a l  f lo w s  w i t h i n  one b a n k ’ s  p o r t f o l i o
The f i r s t  s t e p  i s  t o  b u i l d  u p  t h e  o n e ,  m u l t i r e g i o n a l  b a n k ’s 
p r o f i t  f u n c t i o n ,  r e l a t i n g  c o s t s  a n d  r e v e n u e s  t o  i t s  l i a b i l i t i e s  
a n d  a s s e t s .  The b a n k ’s  l i a b i l i t i e s  c o n s i s t  o f  d e p o s i t s  o f  o n e ,  
i n t e r e s t - b e a r i n g  k i n d ,  t h e  t o t a l  c o n s i s t i n g  o f  t h o s e  made in  
C e n t r e ,  , an d  t h o s e  made i n  P e r i p h e r y ,  D^. The c o s t s  a s s o c i a t e d  
w i th  d e p o s i t s  a r e  t h e  i n t e r e s t  p a y m e n ts , made a t  t h e  r a t e  i ^ , an d
t h e  o p e r a t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i th  p r o c e s s i n g  c h e q u e s .  T h ese  
c o s t s  a r e  d e s i g n a t e d  a s  b e in g  a  f i x e d  p r o p o r t i o n ,  j t ,  o f  t h e  v a lu e  
o f  ch e q u e  t r a n s a c t i o n s , V D an d  V D in  t h e  tw o r e g i o n s , w h ere  VC C p p to 9 c
an d  V a r e  t h e  r e s p e c t i v e  r a t e s  o f  t u r n o v e r ,  o r  v e l o c i t y ,  o f  d e p o s i t s .  
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As c o n c lu d e d  i n  C h a p te r  5 ,  V e x c e e d s  V b e c a u s e  o f  t h e  g r e a t e r  d e g r e eG p
o f  f i n a n c i a l  s o p h i s t i c a t i o n  i n  C e n t r e .
R evenue i s  d e r iv e d  o n ly  fro m  e a r n in g s  on  a s s e t s ,  s i n c e  i t  i s  
a ssu m ed  t h a t  s e r v i c e  c h a r g e s  a r e  a l r e a d y  i n c o r p o r a t e d  i n  i n t e r e s t  
p ay m en ts  o n  d e p o s i t s ,  an d  c h a r g e s  on  l o a n s .  A s t a t u t o r y  p r o p o r t i o n ,  
I’ , o f  d e p o s i t s  i s  h e l d  i n  r e s e r v e  a s s e t s  w i th  t h e  c e n t r a l  m o n e ta ry  
a u t h o r i t y ,  e a r n in g  a  lo w  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  i ^ .  The r e m a in d e r  i s  
a l l o c a t e d  b e tw e e n  l o a n s  t o  C e n tre  r e s i d e n t s ,  L ^ , e a r n in g  i n t e r e s t  
a t  t h e  r a t e  i ^ ,  a n d  l o a n s  t o  P e r ip h e r y  r e s i d e n t s ,  L ^ , e a r n in g
i n t e r e s t  a t  t h e  r a t e  i ^ .  ( ’L o a n s ' a r e  d e f in e d  t o  i n c lu d e
P
’a d v a n c e s ’ i n  t h e  B r i t i s h  t e r m i n o l o g y . )  O f f s e t t i n g  t h e s e
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e a r n in g s  a r e  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i th  p r o c e s s i n g  l o a n s ,  e x p r e s s e d
a s  a  p r o p o r t i o n ,  o f  t h e  v a lu e  o f  t h e  l o a n s .  F i n a l l y ,  th e
i te m s  C an d  C a r e  ad d e d  t o  c o s t s  t o  r e p r e s e n t  f i x e d  b r a n c h in g  c p
c o s t s  i n  C e n tre  a n d  P e r ip h e r y  r e s p e c t i v e l y .
The p r o f i t  f u n c t i o n ,  i r , i s  t h e n ;
-ir = ( i ^ - i ) L  + ( i^ - J l )L  + ( i \ - i ^ ) ( D  +D ) -  t (V  D +V D )c c  P P  c p c c p p
-  (C^+Cp). (6 .1 )
The c o n d i t i o n s  f o r  a  p r o f i t  maximum a r e  o n ly  m et a t  a  c o r n e r
s o l u t i o n :  w i th  L = 0 i f  i ^ > i ^  a n d  L = 0 i f  i ^ > i ^ .p c p c p c
S u p p o s e , h o w e v e r ,  t h a t  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  d i f f e r e n t  b a n k in g  
m a rk e t s t r u c t u r e s  i n  C e n tre  an d  P e r ip h e r y  i s  c o n s i d e r e d .  In d e e d ,
g iv e n  t h e  e a r l i e r  d i s c u s s i o n  o f  t h e  n a t u r e  o f  t h e s e  tw o e c o n o m ie s , 
i t  i s  r e a s o n a b l e  t o  s u g g e s t  t h a t  t h e r e  i s  a  g r e a t e r  d e g r e e  o f  
l o c a l  m onopo ly  i n  P e r ip h e r y  th a n  in  C e n t r e . The 'b a n k  ' u n d e r  
c o n s i d e r a t i o n  h e r e  c a n  i n  f a c t  a l s o  b e  r e g a r d e d  a s  an  a g g r e g a t i o n
o f  b a n k s  w h ich  h a v e  h i g h e r  c o n c e n t r a t i o n  i n  C e n t r e ,  b e c a u s e  o f
h i g h e r  c o n c e n t r a t i o n  o f  p o p u l a t i o n ,  b u s i n e s s  a c t i v i t y  an d  f i n a n c i a l
t r a n s a c t i o n s .  S u p p o s e , t h e n ,  t h a t  c o m p e t i t io n  i n  C e n tre  p ro d u c e s
La  s i n g l e  l e n d in g  r a t e ,  i ^ ,  b u t  t h a t  an y  on e  b an k  b ra n c h  in  
P e r ip h e r y  f a c e s  a  d o w n w a rd -s lo p in g  dem and c u rv e  f o r  l o a n s ,  so  t h a t
i  = & -  gL , a , 3 > 0  ( 6 . 2 )
P P
The v a lu e  o f  t h e  c o e f f i c i e n t  6 r e f l e c t s  t h e  d e g re e  o f  m o n o p o ly .
F u r t h e r ,  e x p r e s s in g  t h e  d e c i s i o n  v a r i a b l e  L /L  a s  À , an d  u s in g
P c
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t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t o t a l  lo a n s  an d  d e p o s i t s ,  t h e n :
Lc = and = ( î ^ ) d - r ) D  ( S . 3)
w h ere  D = D +D .
c  P
S u b s t i t u t i n g  e q u a t i o n s  ( 6 . 2 )  a n d  ( 6 . 3 )  i n  e q u a t io n  ( 6 . 1 ) :
X I  2  2  1  +CtA _
TT = ~ 3 ( j ~ )  ( l - r ) ^ D  + + i  r  -  i  ]D
-  t ( V  D +V D ) -  (C +C ) ( 6 . 4 )c c p p  c p
The f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n  f o r  a  p r o f i t  maximum i s  s a t i s f i e d  w hen:
^ " 2 3 ( l - r ) 2 D  7W
T hus t h e  p r o p o r t i o n  o f  l e n d i n g  i n  P e r ip h e r y  w i l l  b e  a  p o s i t i v e
f u n c t i o n  o f  t h e  maximum p o s s i b l e  r e t u r n  i n  P e r i p h e r y ,  r e l a t i v e
t o  t h e  r e t u r n  on C e n tre  l o a n s , i ^ , a n d  a  n e g a t i v e  f u n c t i o n  o f  t h e
d e g r e e  o f  m onopo ly  pow er i n  P e r i p h e r y ,  r e p r e s e n t e d  by  3 . The
m ore b a c k w ard  i s  P e r i p h e r y ,  t h e  lo w e r  w i l l  b e  t h e  maximum i n t e r e s t
p a y a b le  on a  l o a n  ( r e f l e c t i n g  t h e  maximum r e t u r n s  on in v e s tm e n t
a c c o r d in g  t o  e x p e c t a t i o n s  h e ld  w i th  a n y  c o n f id e n c e )  an d  t h e  g r e a t e r
w i l l  b e  t h e  l o c a l  m o n o p o ly  p o w er o f  an y  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n
l o c a t e d  t h e r e .  a  w i l l  i n c l u d e  a  prem ium  f o r  l e n d e r ’ s  r i s k ,  w h ich
w i l l  b e  h i g h e r  t h e  m ore b a c k w a rd  t h e  r e g io n  a n d  t h e  m ore c a u t i o u s  t h e  
44b ra n c h  m a n a g e r . T h u s , b a r r i n g  t h e  d i s c o v e r y  o f  a  v a lu a b le
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n a t u r a l  r e s o u r c e , s a y , w h ich  w ould  a l lo w  a  v e r y  h ig h  a  , t h e  
a v a i l a b i l i t y  o f  b an k  l e n d i n g  i s  a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  l e v e l  o f  
d e v e lo p m e n t o r  p e r  c a p i t a  in co m e .
The b a s e ,  t o t a l  d e p o s i t s ,  on  w h ich  t h e  b an k  m akes t h e  
a l l o c a t i o n  d e c i s i o n  h a s  b e e n  t a k e n  a s  g iv e n .  B u t t h e  b an k  w i l l  
b e  c o n c e rn e d  w i th  f u t u r e  p r o f i t s  a s  w e l l  a s  c u r r e n t  p r o f i t s ,  an d  
t h e  l e n d i n g  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n  w i l l  h av e  i m p l i c a t i o n s  f o r  f u t u r e  
p r o f i t s  w h ich  m u st b e  t a k e n  i n t o  a c c o u n t .  S u p p o se  t h e r e  i s  an  
i n j e c t i o n  o f  new r e s e r v e s ,  AR, i n t o  t h e  b a n k in g  s y s te m  fro m  t h e  
c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t y .  As a  r e s u l t  o f  t h e  d e c i s i o n  a s  t o  how 
t o  a l l o c a t e  new l o a n s , new d e p o s i t s  w i l l  b e  c r e a t e d  i n  C e n tre  an d  
P e r i p h e r y ,  w i th  t h e  d i f f e r e n t  a s s o c i a t e d  v e l o c i t i e s  (a n d  t h u s  
o p e r a t i n g  c o s t s ) a n d  c a s h  d r a i n s .
T a k in g  tw o  e x tre m e  c a s e s , s u p p o s e  t h e  e n t i r e  a d d i t i o n  t o  
r e s e r v e s  w ere  a l l o c a t e d  t o  P e r i p h e r y ,  r e s u l t i n g  i n  no a d d i t i o n a l  
t r a n s a c t i o n s  w i th  C e n t r e ,  Then t h e  t r a d i t i o n a l  d e p o s i t  m u l t i p l i e r  
w ould  a p p l y ,  i n c r e a s i n g  P e r ip h e r y  d e p o s i t s  b y  AD a s  f o l l o w s :
AD = ^p r+C p ( 6 . 6 )
w h e re  c ^  i s  t h e  c a s h - d e p o s i t  r a t i o  i n  P e r ip h e r y  (a s s u m in g  t h a t
t h e r e  i s  an  e x c e s s  dem and f o r  d e p o s i t s  an d  l o a n s  w h ich  a l lo w s
t h e  f u l l  m u l t i p l i e r  t o  t a k e  e f f e c t ) .  C o s ts  w ou ld  i n c r e a s e  b y
tv  AD . I f  t h e  e n t i r e  i n c r e a s e  i n  l e n d i n g ,  r a t h e r ,  o c c u r r e d  i n  
P P
C e n t r e , t h e n  t h e  c o r r e s p o n d in g  i n c r e a s e  i n  C e n tre  d e p o s i t s  w o u ld  b e :
“ o = # c  ( 6 . 7 )c
w h e re  c^  i s  C e n t r e 's  c a s h - d e p o s i t  r a t i o ,  a n d  c o s t s  w o u ld  i n c r e a s e
b y  tv  AD . c c
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When d i s c u s s i n g  r e l a t i v e  demand f o r  money a s s e t s  i n  C h a p te r  5 ,  
i t  was c o n c lu d e d  t h a t  P e r i p h e r y 's  c a s h - d e p o s i t  r a t i o  w ould  b e  
h i g h e r  t h a n  C e n t r e ' s .  T h u s ,  t h e  o v e r a l l  i n c r e a s e  i n  d e p o s i t s ,  
a c c o r d in g  t o  e q u a t i o n s  ( 6 . 5 )  a n d  ( 6 . 7 )  w ou ld  b e  g r e a t e r  i f  a l l  
l e n d in g  o c c u r r e d  i n  C e n t r e .  From e q u a t io n  ( 6 . 4 )  p r o f i t s  a r e  a  
p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  t o t a l  d e p o s i t s  ( u n t i l  d e p o s i t s  a r e  so  l a r g e  
t h a t  l e n d i n g  i n  P e r ip h e r y  d r i v e s  t h e  r a t e  o f  r e t u r n ,  i ^ ,  down t o  
i ^ ,  a t  w h ich  p o i n t  X becom es z e ro  f o r  p r o f i t  m a x im is a t io n ) .
T h u s , i n  t h i s  e x tre m e  e x a m p le ,  a  p r o f i t - m a x im i s i n g  b an k  w i l l  
i n j e c t  m ore l e n d in g  i n t o  C e n t r e  t h a n  o th e r w is e  i n  o r d e r  t o  i n c r e a s e  
i t s  b a s e  f a s t e r .  T h is  b e h a v io u r  i s  m o d if ie d  t o  some e x t e n t  ho w ev er 
by  t h e  r e l a t i v e  i n c r e a s e  i n  c h e q u e  p r o c e s s i n g  c o s t s  r e s u l t i n g  fro m  
a  g r e a t e r  c o n c e n t r a t i o n  o f  d e p o s i t s  i n  C e n tre  w i th  i t s  h ig h e r  
v e l o c i t y ,  . ( I n  p r a c t i c e ,  a l s o ,  t h e  dem and f o r  lo a n s  f u n c t i o n  
in  C e n tre  w i l l  n o t  b e  p e r f e c t l y  e l a s t i c , a n d  i ^  t h e n  w ould  h av e  t o  
f a l l  t o  in d u c e  t h e  f u l l  m u l t i p l i e r  i n c r e a s e  i n  l e n d i n g . )
B ut u n l e s s  t h e  tw o r e g io n s  a r e  e a c h  c l o s e d ,  i n t e r r e g i o n a l  
t r a n s a c t i o n s  w i l l  a r i s e  a s  a  r e s u l t  o f  an  i n c r e a s e  in- b an k  l e n d i n g ,  
an d  d e p o s i t s  i n  e a c h  r e g i o n .  I n d e e d ,  ev en  w i th o u t  a  ch a n g e  i n  
t o t a l  r e s e r v e s  t h e r e  w i l l  b e  c o n t in u o u s  f lo w s  b e tw e e n  t h e  r e g i o n s  ; 
t h e  b a n k in g  s y s te m  i s  t h e  c o n d u i t  f o r  a l l  t h e  b a la n c e  o f  p ay m en ts  
f lo w s  d i s c u s s e d  e a r l i e r  i n  t h i s  c h a p t e r .  F o r  a  n a t io n w id e  b a n k in g  
s y s te m , a l l  i n t e r r e g i o n a l  f lo w s  o c c u r  w i t h i n  t h a t  s y s te m . B ut 
n e t  in f lo w s  i n t o  C e n t r e , s a y , w i l l  r e d u c e  t h e  t o t a l  d r a i n  i n t o  
c u r r e n c y  h o l d i n g s  (a n d  i n c r e a s e  t r a n s a c t i o n s  c o s t s )  t h u s  a f f e c t i n g  
t h e  o v e r a l l  s c a l e  o f  t h e  b a n k in g  s y s te m , an d  i t s  p r o f i t a b i l i t y  
i n  t o t a l  an d  p e r  u n i t  o f  d e p o s i t .  O th e r w is e ,  n e t  f lo w s  b e tw e e n  
r e g io n s  s h o u ld  n o t  d i r e c t l y  a f f e c t  t h e  l e n d in g  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n :
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i f  l e a k a g e s  a r e  h ig h  o u t  o f  P e r ip h e r y  i n t o  C e n t r e ,  t h e n  n e t  
r e s e r v e  f lo w s  f o l lo w in g  i n c r e a s e d  l e n d in g  i n  P e r ip h e r y  w i l l  
r e d u c e  t h e  s c o p e  f o r  a  h i g h e r  c u r r e n c y  d r a i n  t o  P e r i p h e r y .  I f ,  
h o w e v e r , l a r g e  n e t  o u t f lo w s  r e f l e c t  a  g ro w in g  l a c k  o f  c o n f id e n c e  
in  d o m e s t ic  P e r ip h e r y  a s s e t s  an d  a  r e d u c e d  dem and f o r  i t s  o u t p u t ,  
t h e n  t h e  b a n k 's  p e r c e p t i o n  o f  r a t e s  o f  r e t u r n  o n  l e n d in g  t o  
P e r ip h e r y  w i l l  b e  c o r r e s p o n d in g ly  r e d u c e d ,  an d  th u s  l e n d in g  
r e d u c e d .
I n d e e d ,  o u tw a rd  n e t  f lo w s  o f  p r i v a t e  s e c t o r  fu n d s  fro m  
P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  a r e  l i k e l y  u n d e r  b o th  f a v o u r a b le  and  
u n f a v o u r a b le  eco n o m ic  c o n d i t i o n s .  I f  e x p o r t s  a r e  s t r o n g ,  th e n  
d i r e c t  in v e s tm e n t  i n  P e r ip h e r y  i s  e n c o u ra g e d ,  an d  so  a l s o  i s  b an k  
l e n d in g  ( p e r c e iv e d  r e t u r n s  h a v in g  i n c r e a s e d ) .  B u t t h e  p r o p e n s i t y  
t o  im p o r t  c a p i t a l  g o o d s a n d  o t h e r  i n p u t s  an d  co n su m er g o o d s w hen' 
e co n o m ic  e x p a n s io n  i s  u n d e rw ay  i s  v e ry  h i g h ,  m a rk e d ly  r e d u c i n g ,  i f  
n o t  e l i m i n a t i n g ,  t h e  n e t  i n f l o w .  I f  e x p o r t  dem and i s  w eak , on 
t h e  o t h e r  h a n d , im p o r t s  w i l l  a l s o  f a l l ,  b u t  d i r e c t  in v e s tm e n t  
fu n d s  an d  b an k  c r e d i t  w i l l  b e  d i s c o u r a g e d  by  low  p e r c e iv e d  r e t u r n s , 
F u r t h e r ,  i n c r e a s i n g  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  i n  P e r ip h e r y  a s  a  r e s u l t  
o f  p o o r  eco n o m ic  p e r f o r m a n c e , w i l l  e n c o u ra g e  r e s i d e n t s  t o  s e l l  
l o c a l  a s s e t s  ( f i n a n c i a l  o r  r e a l )  i n  f a v o u r  o f  t h o s e  a v a i l a b l e  i n  
C e n tre  w h ich  h a v e  a  h i g h e r  l i q u i d i t y  p rem iu m ; P e r ip h e r y  
r e s i d e n t s  w i l l  a l r e a d y  h o ld  a  r e l a t i v e l y  h ig h  s to c k  o f  C e n tre  
a s s e t s  b e c a u s e  o f  t h e i r  r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e .
The n e t  o u t f lo w  o f  fu n d s  w i l l  b e  c o r r e s p o n d in g ly  i n c r e a s e d .
The n e t  o u t f lo w  o f  fu n d s  th r o u g h  t h e  b a n k in g  s y s te m  may th u s  
b e  v ie w e d , in  b ro a d  t e r m s ,  a s  n e g a t i v e  f u n c t i o n  o f  p e r  c a p i t a  
in c o m e , i n c r e a s i n g  w i th  a n y  s h o r t - r u n  c r i s e s  o f  c o n f id e n c e .  B u t ,  
t h e  f a c t  t h a t  n e t  o u t f lo w s  fro m  P e r i p h e r a l  r e g io n s  n e e d  n o t , a s
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s u c h ,  s u b s t a n t i a l l y  a f f e c t  t h e  l e n d i n g  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n  o f  a  
n a t io n w id e  b an k  s h o u ld  n o t  b e  t a k e n  a s  im p ly in g  t h a t  l e n d in g  
in  P e r i p h e r a l  r e g io n s  i s  n e c e s s a r i l y  b e n e f i t e d  by  a  b an k  w i th  
a  n a t i o n a l  s t r u c t u r e .  To fo rm  a  ju d g e m e n t on  t h a t  q u e s t i o n ,  
t h e  ou tco m e o f  a  r e g io n a l ly - s e g m e n t e d  b a n k in g  s y s te m  m u st b e  
c o n s i d e r e d .
b ) In te r -E c o n o m y  C a p i t a l  F low s B etw een  B anks
The a l t e r n a t i v e  f o r m u l a t i o n  t o  b e  i n v e s t i g a t e d  h e r e  r e f e r s  
a g a in  t o  a  c lo s e d  s y s te m  o f  tw o e c o n o m ie s .  C e n tre  an d  P e r i p h e r y ,  
b u t  w i th  on e  b a n k  in  e a c h  econom y ( r e p r e s e n t i n g  t h e  tw o  b a n k in g  
s y s t e m s ) .  T h is  c o n f i g u r a t i o n  c a n  r e p r e s e n t  e i t h e r  a  u n i t  
b a n k in g  s y s te m  w i t h i n  o n e  c o u n t r y  o r  e l s e  an  i n t e r n a t i o n a l  b a n k in g  
s y s te m .
The b a l a n c e  s h e e t s  o f  t h e  tw o b a n k s  a r e  made up a s  f o l l o w s .
The P e r ip h e r y  b a n k 's  l i a b i l i t i e s  c o n s i s t  o f  d e p o s i t s ,  D ^, w h ich
e a r n  i n t e r e s t  a t  t h e  r a t e  i ^ ,  c i r c u l a t e  a t  a  r a t e  V w i th  ch e q u e
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p r o c e s s i n g  c o s t s  a  p r o p o r t i o n ,  t ^ ,  o f  t r a n s a c t i o n s .  A s s e t s
i n c l u d e  s t a t u t o r y  r e s e r v e s  h e l d  a s  a  p r o p o r t i o n  r ^  o f  d e p o s i t s  ;
t h e s e  r e s e r v e s  a r e  h e ld  w i th  t h e  C e n tr e  ban k  a n d  e a r n  an  i n t e r e s t
r a t e  o f  i ^ .  R em a in in g  a s s e t s  a r e  a l l o c a t e d  b e tw e e n  l o c a l  l o a n s
( o r  a d v a n c e s )  ( t h e  s u p e r s c r i p t  ' p ' d e n o t in g  a  l o a n  by  t h e
P e r ip h e r y  b a n k )  e a r n i n g  a n  i n t e r e s t  r a t e  i ^  b u t  in v o lv in g
t r a n s a c t i o n s  c o s t s  a t  a  p r o p o r t i o n  Z o f  an d  m a r k e ta b le
P P
s e c u r i t i e s  i s s u e d  i n  C e n t r e ,  S ^ . T h ese  s e c u r i t i e s  e a r n  a  r a t e’ c
o f  i n t e r e s t  i  an d  a r e  l i q u i d  r e l a t i v e  t o  l o c a l  P e r ip h e r y  l o a n s  ; 
b r o k e r a g e  c o s t s  a r e  p a id  a t  a  p r o p o r t i o n a t e  r a t e  o f  s_. The 
p r o f i t  f u n c t i o n  o f  t h e  P e r ip h e r y  b a n k , , i s  t h u s  a s  f o l lo w s
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( i n c l u d i n g  a  f i x e d  c o s t  c o m p o n e n t, C ^, a s  b e f o r e ) :
TT = ( i^ -&  )L^ + ( i ^ - s ) S ^  + ( i ^ r  - i ^ - t  V )D -  C ( 6 . 8 )
P P P P  G c p p p p p  p
The C e n tre  b a n k ’s l i a b i l i t i e s  i n c lu d e  d e p o s i t s  by  i t s  own 
r e s i d e n t s ,  D ^, p l u s  t h e  r e s e r v e s  o f  t h e  P e r ip h e r y  b a n k ,  r^ D ^ , 
e a r n in g  i n t e r e s t  a t  i ^  a n d  c o s t i n g  t^V ^  p e r  u n i t  o f  d e p o s i t  f o r  
ch e q u e  p r o c e s s i n g .  The b a n k ’s  a ^ s se ts  a r e  d i v i d e d  among r e s e r v e s  
( h e ld  w i th  t h e  c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t y  a t  a  s t a t u t o r y  
p r o p o r t i o n  r ^  o f  d e p o s i t s ,  e a r n in g  i n t e r e s t  a t  t h e  r a t e  i ^ ) , 
lo a n s  t o  C e n tre  r e s i d e n t s ,  ( e a r n i n g  i n t e r e s t  a t  t h e  r a t e  i ^ ,  
an d  c o s t i n g  a  p r o p o r t i o n  t o  p r o c e s s )  and  t o  P e r ip h e r y  r e s i d e n t s ,  
( e a r n in g  i n t e r e s t  a t  t h e  r a t e  i ^ ,  an d  a l s o  c o s t i n g  a  p r o p o r t i o n  
t o  p r o c e s s ) .  I n c lu d i n g  t h e  f i x e d  c o s t  i t e m ,  C^,. t h e  C e n tre  
b an k  p r o f i t  f u n c t i o n ,  tt^ ,  i s  a s  f o l l o w s :
TT = ( i ^ - £  )L^ + ( i ^ - £  )L^ + ( i ^ r  - i ° - t  V )(D  + r D ) -  C ( 6 . 9 ) .  c c c c  p e p  c c c c c p p  c
L en d in g  b e h a v io u r  a c c o r d in g  t o  t h i s  m odel w i l l  d i f f e r  fro m  
t h a t  a c c o r d in g  t o  t h e  n a t io n w id e  b an k  m odel in  s e v e r a l  im p o r ta n t  
r e s p e c t s .  F i r s t ,  b e c a u s e  e a c h  b an k  i s  l o c a t e d  o n ly  i n  one econom y, 
i t s  k n o w led g e  o f  t h e  o t h e r ’s  m a rk e t  i s  l e s s  t h a n  i f  t h e r e  w ere  
l o c a l  o f f i c e s  i n  b o th  e c o n o m ie s . A c c o r d in g ly ,  t h e  l e s s  
s o p h i s t i c a t e d  P e r ip h e r y  b a n k  d o e s  n o t  l e n d  d i r e c t l y  t o  b u s i n e s s e s  
an d  h o u s e h o ld s  i n  C e n t r e ,  b u t  d i v e r s i f i e s  i t s  p o r t f o l i o  by  
p u r c h a s in g  b o n d s ,  w h ich  a r e  i s s u e d  in  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e  ( i n  
C e n t r e )  a n d  a r e  h i g h l y  l i q u i d  r e l a t i v e  t o  l o c a l  l o a n s .  Any 
l a c k  o f  c o n f id e n c e  i n  P e r i p h e r y ,  w h ich  i n c r e a s e s  t h e  e x p e c te d  
d e f a u l t  r i s k  on  l o a n s  a n d  a l s o  s i g n a l s  r e s e r v e s  l o s s e s  f o r  t h e  
P e r ip h e r y  b a n k , e n c o u ra g e s  t h e  P e r ip h e r y  b an k  t o  s w i tc h  i n t o
205.
C e n tre  m a r k e ta b le  s e c u r i t i e s .  B ecau se  o f  t h e i r  l i q u i d i t y  a l s o
r e l a t i v e  t o  C e n t r e  l o a n s ,  t h e  s e c u r i t i e s  e a r n  a  lo w e r  r a t e  o f-  
L
i n t e r e s t  t h a n  i  . B e c a u se  o f  t h i s  d i f f e r e n c e  i n  r e t u r n s ,  c  ’
c o m p a rin g  t h e  p r o f i t - m a x im i s i n g  b e h a v io u r  o f  t h e  P e r ip h e r y  b an k  
w i th  a  n a t io n w id e  b a n k ,  a s  r e p r e s e n t e d  by  e q u a t i o n  ( 6 . 5 )  a b o v e ,  
t h e  p r e f e r r e d  p o r t f o l i o  w o u ld  i n c l u d e  m ore l e n d in g  i n  P e r i p h e r y .
I t  i s  a ssu m ed  t h a t  t h e  l a r g e r  s c a l e  o f  t h e  C e n t r e  b a n k ’s 
o p e r a t i o n s  a n d  t h e  r e l a t i v e l y  g r e a t e r  l i q u i d i t y  o f  lo a n s  i n  
C e n tr e  (a n d  t h e  c o l l a t e r a l  b a c k in g  th em ) m eans t h a t  t h e  C e n tr e  
b an k  h o ld s  n o  s e c u r i t i e s  o t h e r  t h a n  r e s e r v e  a s s e t s .  ( T h is  i s  an  
o v e r s i m p l i f i c a t i o n ,  b u t  a s  i t  w o u ld  h o ld  l e s s  s e c u r i t i e s  on 
a v e ra g e  t h a n  t h e  P e r i p h e r y  b a n k , t h e  e x tre m e  p o s i t i o n  i s  u s e d  h e r e  
t o  r e p r e s e n t  t h a t  r e l a t i v e  p o s i t i o n . )
B ecau se  i t  h a s  no  b ra n c h  p r e s e n c e  i n  P e r i p h e r y , t h e  C e n tre  
b an k  h a s  l e s s  c o n t a c t  w i th  ec o n o m ic  d e v e lo p m e n ts  t h e r e , o r  
k n o w led g e  o f  t h e  ec o n o m ic  s t r u c t u r e , ■The e x p e c t a t i o n  o f  e x t r a ­
o r d i n a r i l y  h ig h  r e t u r n s  ( f ro m  o i l  p r o d u c t i o n ,  f o r  e x a m p le )  
o v e rco m es u n c e r t a i n t y  a n d  i n f o r m a t i o n  p ro b le m s ,  b u t  t h e  'p r o t o t y p e '  
P e r i p h e r a l  econom y d o e s  n o t  g e n e r a t e  su c h  o p t i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s ,  
a n d  t h e  p rem ium  f o r  l e n d e r ’ s  r i s k  i s  a c c o r d i n g l y  h i g h .  The
e x c e s s  o f  i  o v e r  i  m u st t h e r e f o r e  b e  h ig h e r  by  t h a t  am ount o f  p c
r i s k  p rem iu m , t h u s  r e d u c in g  t h e  C e n tre  b a n k ’ s  p r e f e r r e d  p r o p o r t i o n  
o f  l e n d in g  i n  P e r i p h e r y .
S e c o n d , e a c h  b a n k ’ s d e p o s i t  b a s e  i s  now c r u c i a l l y  t i e d  t o  
t h e  le a k a g e  r a t e  i n t o  t h e  o t h e r  econom y ( a s  w e l l  a s  t o  i t s  own 
l e a k a g e  r a t e  i n t o  c u r r e n c y  h o ld in g s  a n d  r e s e r v e s ) .  C e n t r e ’ s 
d e p o s i t  b a s e  r e g a i n s  a  p r o p o r t i o n  o f  an y  d e p o s i t  l o s s  t o
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P e r ip h e r y  a s  a  r e s u l t  o f  t h e  r e q u i r e d  i n c r e a s e  i n  P e r i p h e r y 's
r e s e r v e s  d e p o s i t s , b u t  o th e r w is e  n e t  b a la n c e  o f  p ay m en ts  l e a k a g e s
r e d u c e  b an k  p r o f i t a b i l i t y  r e g a r d l e s s  o f  r e l a t i v e  r a t e s  o f  r e t u r n .
An e x t e n s i o n  o f  t r a d i t i o n a l  m u l t i p l i e r  a n a l y s i s  i s
u n f o r t u n a t e l y  n o t  v e r y  h e l p f u l  h e r e  b e c a u s e , b e in g  an  e q u i l i b r i u m
c o n c e p t ,  i t  c a n  o n ly  m e a su re  c h a n g e s  b e tw e e n  s t e a d y  s t a t e s .
W h ile  i t  i s  p o s s i b l e  t o  d i s c u s s  i n t e r r e g i o n a l  o r  i n t e r n a t i o n a l
45f lo w s  by  m eans o f  m u l t i p l i e r s ,  t h i s  m ethod  i s  n o t  u s e d  h e r e .  
R a th e r  t h e  a n a l y s i s  w i l l  c o n c e n t r a t e  on t h e  m u l t i p l i e r  p r o c e s s  
i t s e l f ,  t o  s e e  how f i n a n c i a l  b e h a v io u r  ( a n d ,  i n  C h a p te r  7 ,  r e a l  
b e h a v io u r )  a d j u s t s  t o  t h e  p r o c e s s .  S in c e ,  i n  p r a c t i c e ,  an
econom y i s  o n ly  f o r  a  s h o r t  t im e  on  an y  p a th  t o  e q u i l i b r i u m  
b e f o r e  b e in g  s h i f t e d  o f f  o n to  a n o t h e r , t h e  f i r s t  few  ro u n d s  o f  
t h e  m u l t i p l i e r  p r o c e s s  a r e  t h e  m o st i m p o r t a n t . A  m ore f u l l  
d i s c u s s i o n  o f  t h e  u s e  o f  m u l t i p l i e r s  i n  t h i s  c o n t e x t  i s  s e t  
o u t  i n  A p p en d ix  1 .
A s e t  o f  n u m e r ic a l  ex a m p le s  i s  now em p lo y ed  t o  d e m o n s t r a te  
t h e  e f f e c t  on e a c h  b a n k ’s d e p o s i t  b a s e  o f  in te r - e c o n o m y  f lo w s .
(T he e x a m p le s  a r e  e x p r e s s e d  i n  m a th e m a t ic a l  fo rm  i n  A p p en d ix  1 . )  
The tw o b a n k s  s t a r t  o f f  w i th  a  s m a l l  n e t  o u t f lo w  fro m  P e r i p h e r y .  
G ro ss  o u t f lo w s  a r e  d e s i g n a t e d  A^ fro m  C e n tre  an d  A^ fro m  P e r ip h e r y ,  
They a r e  made up  o f  tw o co m p o n en ts  :
( 1 )  t r a d e  f l o w s ,  a t  t h e  r a t e  o f  20% o f  C e n tre  d e p o s i t s  
p e r  p e r io d  t o  p a y  f o r  im p o r ts  fro m  P e r i p h e r y ,  an d  
40% o f  P e r ip h e r y  d e p o s i t s  t o  p ay  f o r  im p o r ts  fro m  
C e n tr e  ;
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(2 )  c a p i t a l  f lo w s  r e s u l t i n g  fro m  C e n tre  b an k  l e n d in g
t o  P e r ip h e r y  a n d  P e r ip h e r y  b an k  p u r c h a s e s  o f  C e n tre
s e c u r i t i e s  j on  t h e  b a s i s  o f  t h e  t y p e  o f  a s s e t -
a l l o c a t i o n  a n a l y s i s  c o n d u c te d  a b o v e ,  i n  te rm s  o f
r e l a t i v e  r a t e s  o f  r e t u r n ,  C e n tre  b an k  d e c id e s
t o  a l l o c a t e  n o n - r e s e r v e  a s s e t s  t o  l e n d i n g  in  C e n tre
a n d  P e r ip h e r y  i n  t h e  r a t i o  2 / 3 : l / 3 ,  an d
P e r ip h e r y  a l l o c a t e s  i t s  n o n - r e s e r v e  a s s e t s  t o
l e n d i n g  i n  P e r i p h e r y  a n d  p u r c h a s e  o f  C e n tre
s e c u r i t i e s  a c c o r d in g  t o  a  1 :1  r a t i o .
C e n tre  b an k  i s  r e q u i r e d  t o  h o ld  r e s e r v e s  o f  10% o f  t o t a l  d e p o s i t s
M-7an d  P e r ip h e r y  b a n k  m u st h o ld  20% o f  d e p o s i t s  a s  r e s e r v e s . F low s
o u t  o f  t h e  b a n k s ' r e s e r v e  b a s e  i n t o  c u r r e n c y  a r e  d e s i g n a t e d  C^ an d
C ^, r e s p e c t i v e l y ,  w i th  C e n tr e  h a v in g  a  c a s h - d e p o s i t  r a t i o  o f  5%
o f  C e n tre  d e p o s i t s ,  D ^, an d  P e r ip h e r y  10% ,^^ The P e r ip h e r y  b an k
h o ld s  a l l  i t s  r e s e r v e s  ( i n c l u d i n g  e x c e s s  r e s e r v e s ,  E ^) w i th  t h e
C e n tre  b an k  a n d  a r e  shown in  t h e  co lum n a l o n g s i d e  o t h e r  C e n tre
P
d e p o s i t s  d'^. C hanges i n  t h u s  r e f l e c t  t h e  'b e lo w - th e  l i n e '  c  p
p ay m en ts  b a l a n c e  b e tw e e n  t h e  tw o e c o n o m ie s , b e in g  t h e  o b v e r s e  o f  
(A p -A ^ ), th e  ' a b o v e - t h e - 1 i n e ' b a l a n c e .  T h is  ' t w o - t i e r '  r e l a t i o n ­
s h ip  b e tw e e n  t h e  b a n k s , w i th  P e r ip h e r y  r e s e r v e s  c o n s i s t i n g  o f  
d e p o s i t s  w i th  C e n tre  b a n k ,  a p p r o x im a te s  t o  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
a  r u r a l  b an k  i n  t h e  U. S .  a n d  i t s  c o r r e s p o n d e n t  c i t y  b a n k ,  an d  a l s o  
b e tw e e n  t h e  c e n t r a l  m o n e ta ry  a u t h o r i t y  o f  a  s m a l l  d e v e lo p in g  
c o u n t r y  an d  t h a t  o f  a  r e s e r v e - c u r r e n c y  i s s u i n g  c o u n t r y .  F u r t h e r  
i t  may r e f l e c t  t o  some e x t e n t  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e  r u r a l  
b r a n c h e s  o f  a  n a t io n w id e  b an k  an d  t h e  Head O f f i c e ;  e a c h  h av e  
d i f f e r e n t  l e n d i n g  a l l o c a t i o n  c r i t e r i a ,  r e s e r v e s  a r e  i n  e f f e c t  h e l d  
a t  Head O f f i c e , an d  i n t e r r e g i o n a l  f lo w s  go th ro u g h  t h e  Head O f f i c e  
b o o k s .
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C o n s id e r  f i r s t  a  s i t u a t i o n  d e p i c t e d  i n  T a b le  5 .1  w h ere  t h e  
tw o b a n k s  s t a r t  o f f  w i th  t h e  sam e r e s e r v e  h o ld in g s  a t  20 u n i t s ,  w i th  
no  e x c e s s  r e s e r v e  (E ^ = 0 = E p ). P e r ip h e r y  d e p o s i t s ,  D ^, a r e  lo w e r  
a t  100 u n i t s  t h a n  C e n t r e 's  own d e p o s i t s ,  D ^, a t  180 u n i t s ,  b e c a u s e  
o f  t h e  d i f f e r e n c e  i n  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s . P e r ip h e r y  s t a r t s  
w i th  a  p ay m en ts  d e f i c i t ,  s i n c e  i t s  im p o r ts  a t  40% o f  100 e x c e e d  
C e n t r e 's  im p o r t s  a t  20% o f  1 8 0 . The g o v e rn m e n t t h e n  g i v e s  
u n c o n d i t i o n a l  g r a n t s  t o  c u s to m e rs  o f  e a c h  b a n k ,  a d d in g  10 u n i t s  
t o  t h e  r e s e r v e s  a n d  d e p o s i t s  o f  e a c h  b a n k . P e r ip h e r y  h o ld s  t h e s e  
e x c e s s  r e s e r v e s  i n i t i a l l y  w i th  C e n tre  b an k  a d d in g  a  f u r t h e r  10 u n i t s  
t o  C e n tre  b a n k 's  d e p o s i t s  a n d  r e s e r v e s .  S in c e  t h e  s y s te m  i s  c l o s e d  
an d  t h e  o n ly  r e s e r v e , l o s s  fro m  P e r ip h e r y  i s  t o  C e n tre  ( o t h e r  th a n  
c u r r e n c y  d r a i n )  t h e  C e n tr e  b an k  c o n t i n u e s  t o  h o ld  a l l  r e s e r v e s  
i n  t h e  b a n k in g  s y s te m .
In  t h i s  a n d  t h e  f o l l o w i n g  t a b l e s , n u m b ers  a r e  ro u n d e d  t o  t h e
n e a r e s t  0 . 5 ,  I n  t h e  c a s e  o f  P e r i p h e r y ,  d e p o s i t s  a r e  n o t
e q u i v a l e n t  t o  t o t a l  l i a b i l i t i e s  (a n d  th u s  n o t  e q u a l  t o  t o t a l
a s s e t s )  b e c a u s e  t r a n s a c t i o n s  i n  C e n tre  s é c u r i t é s ,  a r e  t r e a t e dc  ’
a s  i te m s  i n  t r a n s i t ,  n o t  s u b j e c t  t o  c u r r e n c y  o r  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  
l e a k a g e s ,  c^  a n d  a ^ ^ k ^ ,  r e s p e c t i v e l y .  C e n tre  l o a n s  t o  P e r ip h e r y  
r e s i d e n t s ,  L ^ , i n  c o n t r a s t  a r e  s u b j e c t  t o  l e a k a g e s  a n d  a p p e a r  i n  
t h e  Dp t o t a l ,  s i n c e  i t  i s  a ssu m ed  t h a t  t h e  P e r ip h e r y  b o r r o w e r s  h o ld  
a c c o u n t s  w i th  t h e  C e n t r e  b a n k .
P e r ip h e r y  m oves i n t o  b a la n c e  o f  p ay m en ts  s u r p l u s  (m e a s u re d
by A -A ) i n  t h e  t h i r d  ro u n d  ; C e n tre  b an k  h a s  i n c r e a s e d  i t s  l e n d in g  
P
t o  P e r ip h e r y  o u t  o f  i t s  l a r g e  e x c e s s  r e s e r v e s ,  an d  a l s o  C e n tre  
r e s i d e n t s  i n c r e a s e  im p o r ts  fro m  P e r i p h e r y .  B u t b y  t h e  s i x t h  
ro u n d ,  P e r ip h e r y  i s  b a c k  i n t o  a  d e f i c i t  a g a i n ;  by  th e n  i t s  own
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e x p a n s io n  h a s  r e s u l t e d  i n  a  m uch f a s t e r  i n c r e a s e  i n  i m p o r t s ,  a d d e d  
t o  o u t f l o w s  a s s o c i a t e d  w i th  s e c u r i t i e s  p u r c h a s e s .  L e n d in g  i n  
P e r i p h e r y  h a s  i n c r e a s e d  o v e r  t h e s e  r o u n d s  ( a l t h o u g h  n o t  a s  f a s t  a s  
l e n d i n g  i n  C e n t r e )  b u t  t h e  im m in e n t r e s e r v e s  l o s s  w i l l  r e q u i r e  a  
r a p i d  c u r t a i l m e n t  o f  P e r i p h e r y  b a n k ' s  l e n d i n g  a c t i v i t y .  M ea n w h ile  
d e p o s i t s  i n  C e n t r e  b a n k ,  t h e  b a s i s  f o r  b a n k  p r o f i t s ,  h a v e  i n c r e a s e d  
b y  42. 5% c o m p a re d  w i th  23 , 5% i n  P e r i p h e r y .  C e n t r e  s t i l l  h a s  
e x c e s s  r e s e r v e s ,  a n d  e x p e c t a t i o n s  o f  a d d i t i o n s  f ro m  i t s  p a y m e n ts  
s u r p l u s  w i th  P e r i p h e r y ,  so  t h a t  a n o t h e r  b o u t  o f  l e n d i n g  a n d  d e p o s i t  
e x p a n s io n  i s  a b o u t  t o  co m m en ce ,
I t  h a s  a l r e a d y  b e e n  s u g g e s t e d  t h a t  o v e r a l l ,  m ore c r e d i t  may 
b e  a v a i l a b l e  t o  P e r i p h e r y  u n d e r  a  s e g m e n te d  b a n k in g  s y s t e m ,  a t  l e a s t  
f ro m  t h e  P e r i p h e r y  b a n k ,  b e c a u s e  o f  t h e  i n a c c e s s i b i l i t y  o f  h ig h  
r e t u r n  c r e d i t  dem and i n  C e n t r e  ; t h e  C e n t r e  b a n k  i n  t u r n  w i l l  
h o w e v e r  t e n d  t o  l e n d  l e s s  i n  P e r i p h e r y  b e c a u s e  o f  t h e  p e r c e p t i o n  
o f  l e n d e r ' s  r i s k  i n c r e a s i n g  w i th  d i s t a n c e  f ro m  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e .  
B ut i t  i s  a l s o  i n  t h e  i n t e r e s t s  o f  t h e  P e r i p h e r y  b a n k  a s  a  p r o f i t  
m a x im is e r  t o  p r o t e c t  i t s .  d e p o s i t  b a s e ,  i . e .  m in im is e  l e a k a g e s  i n t o  
C e n t r e .  T a b le  6 .2  show s t h e  o u tc o m e  i f  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  (75%) 
o f  P e r i p h e r y 's  n o n - r e s e r v e  a s s e t s  w e re  a l l o c a t e d  t o  C e n t r e  
s e c u r i t i e s .  P e r i p h e r y 's  d e p o s i t s  a r e  lo w e r  t h r o u g h o u t  t h a n  i n  
T a b le  6 . 1 ,  a l t h o u g h  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n ts  i s  s t r o n g e r  a n d  
P e r i p h e r y  s t i l l  h a s  l a r g e  e x c e s s  r e s e r v e s  a f t e r  t h e  s e v e n th  
r o u n d .  T h is  o u tc o m e  r e l a t i v e  t o  T a b le  6 .1  r e p r e s e n t s  a  g r e a t e r  
d e g r e e  o f  c a u t i o n  on  t h e  p a r t  o f  t h e  P e r i p h e r y  b a n k ,  o r  a  
s i t u a t i o n  w h e re  P e r i p h e r y  b a n k 's  c o n f id e n c e  i n  t h e  l o c a l  econom y 
i s  r e d u c e d ,  c a u s in g  a  s h i f t  i n  a l l o c a t i o n  aw ay fro m  l e n d i n g  i n  
P e r i p h e r y .
211
s i m i l a r l y ,  t h e  C e n tr e  b an k  w ould  o n ly  r e d u c e  p r o f i t s ,  a t  
g iv e n  i n t e r e s t  r a t e s , by  r e d u c in g  t h e  p r o p o r t i o n  o f  i t s  l e n d in g  
t o  C e n tre  r e s i d e n t s .  T a b le  5 .3  d e p i c t s  t h e  s i t u a t i o n  w h ere  
t h a t  p r o p o r t i o n  i s  r e d u c e d  t o  1 /2  fro m  2 /3  i n  c o m p a r iso n  w i th  
T a b le  5 . 1 ,  r e s u l t i n g  i n  lo w e r  d e p o s i t  g ro w th  a s  w e l l  a s  c r e d i t  
g ro w th  i n  C e n t r e .  H o w ev er, d e p o s i t  a n d  c r e d i t  g ro w th  i n  P e r ip h e r y  
a r e  h i g h e r  t h a n  T a b le  6 . 1 ,  an d  a g a i n ,  a s  i n  T a b le  5 . 2 ,  i t s  b a la n c e  
o f  p ay m en ts  p o s i t i o n  i s  s t r o n g e r  a n d  e x c e s s  r e s e r v e s  h i g h e r .
F u r t h e r ,  i t  i s  f o r  t h e  same r e a s o n  i n  t h e  i n t e r e s t s  o f  th e  
P e r ip h e r y  b an k  t o  s e l e c t  f o r  l o a n s  th o s e  p r o j e c t s  w h ich  h o ld  p r o s p e c t  
o f  s t r o n g  l o c a l  l i n k a g e  e f f e c t s ,  t h u s  b u i l d i n g  up t h e  b a n k 's  d e p o s i t  
b a s e . A n a t i o n a l  b an k  o f  c o u r s e  a l s o  i s  c o n c e rn e d  w i th  b u i l d i n g  
up i t s  d e p o s i t  b a s e ,  b u t  t h i s  w o u ld  b e  a  r e l a t i v e l y  s t r o n g e r  
c o n c e rn  f o r  a  b an k  o p e r a t i n g  o n ly  i n  P e r i p h e r y .
I t  was s u g g e s te d  t h a t  T a b le  5 .2  c o u ld  r e p r e s e n t  a  s i t u a t i o n  
o f  i n c r e a s e d  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  on t h e  p a r t  o f  t h e  P e r ip h e r y  
b a n k , S u p p o se  t h e  b a n k s ' c u s to m e r s ' l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  a l s o  
i n c r e a s e s , e x p r e s s e d  a s  an  e x c h a n g e  o f  P e r ip h e r y  a s s e t s  f o r  
C e n tre  a s s e t s . T h is  w i l l  i n c r e a s e  t h e  r a t e  o f  o u t f lo w  o u t  o f  
d e p o s i t s ,  Ap. S u p p o se  t h a t  r a t e  i n c r e a s e s  fro m  40% t o  50% p e r  
p e r i o d .  The o u tco m e i s  shown i n  T a b le  5 .4  w h ich  o th e r w is e  i s  
t h e  same a s  T a b le  5 . 2 .  The g ro w th  o f  P e r i p h e r y 's  d e p o s i t s  an d  
lo a n s  i s  much s lo w e r  th a n  i n  T a b le  5 . 2 ,  a n d  i s  in d e e d  n e g a t i v e  f o r  
tw o p e r i o d s  b e c a u s e  o f  t h e  i n c r e a s e d  r a t e  o f  o u t f lo w .  O nly  when 
t h e  P e r ip h e r y  b an k  s e l l s  C e n tre  s e c u r i t i e s  i n  t h e  f o u r t h  a n d  f i f t h  
ro u n d s  d o e s  t h e  b a l a n c e  o f  p ay m en ts  move i n t o  a  s i g n i f i c a n t  s u r p l u s .
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t h e r e a f t e r  t o  r e t u r n  t o  a  d e f i c i t  p o s i t i o n .  D e p o s i t s  i n  t h e  
C e n tre  b an k  h a v e  r i s e n  f a s t e r  th a n  i n  T a b le  6 . 2 ,  ev e n  t a k i n g  
i n t o  a c c o u n t  lo w e r  r e s e r v e s  d e p o s i t s  o f  t h e  P e r ip h e r y  b a n k .
So f a r ,  t h e  l e n d in g  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n  h a s  b e e n  in d e p e n d e n t
o f  t h e  m u l t i p l i e r  p ro c e s s -  i t s e l f .  A f u r t h e r  s c e n a r i o  i s  now
c o n s id e r e d  w h e reb y  a  f i n a n c i a l  f lo w  e n c o u ra g e s  a  ch a n g e  i n - t h a t
a l l o c a t i o n .  S t a r t i n g  fro m  t h e  f i r s t  p o s i t i o n  i n  T a b le  6 . 1 ,
su p p o s e  t h e  c e n t r a l  a u t h o r i t y  i n j e c t s  20 u n i t s  o f  n e w -m o n e y -f in a n c e d
e x p e n d i tu r e  i n t o  P e r i p h e r y .  S u p p o se  t h i s  a c t i o n  d o e s  n o t  a l t e r
e x p e c t a t i o n s  a b o u t  r a t e s  o f  r e t u r n  i n  C e n t r e ,  b u t  i n c r e a s e s
e x p e c te d  r e t u r n s  i n  P e r i p h e r y , so  t h a t  b o th  b a n k s  i n c r e a s e  t h e i r
l e n d in g  a l l o c a t i o n  t o  P e r i p h e r y . S u ppose  t h e  C e n tre  b an k
c h a n g e s  t h e  r a t i o  fro m  2 / 3 : l / 3  t o  l / 2 ; l / 2  an d  t h e  P e r ip h e r yc p
b an k  c h a n g e s  t h e  L ? :S ^  r a t i o  fro m  l / 2 : l / 2  t o  2 / 3 : l / 3 .  The 
P c
ou tcom e i s  d e p i c t e d  i n  T a b le  5 . 5 ,  s t a r t i n g  w i th  an  a d d i t i o n  o f  
20 u n i t s  t o  P e r i p h e r y 's  r e s e r v e s  an d  d e p o s i t s  an d  a  r e d u c t i o n  in  
C e n tre  o f f s e t  by  t h e  P e r ip h e r y  b a n k 's  i n i t i a l  i n c r e a s e  i n  r e s e r v e  
d e p o s i t s .
A lth o u g h  a f t e r  s e v e n  ro u n d s  t o t a l  d e p o s i t  l e v e l s  a r e  s i m i l a r  
t o  t h o s e  i n  T a b le  6 . 1 ,  when t h e  i n j e c t i o n  was e q u a l l y  s p l i t  b e tw e e n  
t h e  tw o r e g io n s  an d  e x p e c t a t i o n s  w ere  u n a l t e r e d .  P e r i p h e r y 's  
d e p o s i t s  grow  much f a s t e r  an d  s t a y  a t  a  h i g h e r  l e v e l  l o n g e r  i n  
T a b le  6 . 5 .  L e n d in g  t o  P e r ip h e r y  i s  a l s o  h i g h e r  b e c a u s e  o f  t h e  
ch a n g e  i n  l e n d i n g  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n .  P e r ip h e r y  s t i l l  h a s  
e x c e s s  r e s e r v e s  a f t e r  s e v e n  r o u n d s , b u t  t h e  b a la n c e  o f  p ay m en ts  
s u r p l u s  i s  s m a l l e r  b e c a u s e  o f  th e  i n c r e a s e d  o u t f lo w s  g e n e r a te d
214.
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by  t h e  h i g h e r  d e p o s i t  l e v e l s . C e n tre  d e p o s i t s  g rew  som ew hat 
s lo w e r  t h a n  i n  T a b le  5 . 1 ,  a l th o u g h  f e d  b y  in f lo w s  fro m  P e r i p h e r y ,  
i n c l u d i n g  P e r ip h e r y  r e s e r v e s .  B u t ,  in  t o t a l  o v e r  t h i s  p e r i o d ,  
th e  money s u p p ly  was h i g h e r  t h a n  when t h e  fu n d s  w ere  d i s t r i b u t e d  
e q u a l l y  b e tw e e n  t h e  tw o  e c o n o m ie s .
To f i n d  o u t  how f a r  t h i s  d i f f e r e n c e  i s  due t o  t h e  d i s t r i b u t i o n  
i t s e l f ,  an d  how f a r  t o  t h e  c h a n g e  i n  e x p e c t a t i o n s .  T a b le  6 .5  
s e t s  o u t  t h e  s i t u a t i o n  w h ere  a l l  20 u n i t s  a r e  i n j e c t e d  i n t o  
P e r i p h e r y ,  b u t  a r e  n o t  a c c o m p a n ie d  by  e x p e n d i t u r e ,  s a y ,  so  t h a t  
e x p e c t a t i o n s  a r e  n o t  c h a n g e d . The ou tcom e i s  i n t e r m e d i a t e  t o  
T a b le  6 .1  an d  T a b le  5 .5 :  d e p o s i t  g ro w th  i n  P e r ip h e r y  o c c u r s
f a s t e r  t h a n  i n  T a b le  6 . 1 ,  b u t  n o t  a s  f a s t  a s  when p r o p o r t i o n a t e l y  
m ore l e n d i n g  o c c u r s  i n  P e r i p h e r y .  L en d in g  i n  P e r ip h e r y  i s  s t i l l  
h i g h e r  d u r in g  t h e  s e v e n  r o u n d s ,  th a n  w ith  t h e  e q u a l  d i s t r i b u t i o n .  
L en d in g  i n  C e n tr e  i s  v e r y  s i m i l a r  t o  T a b le  5 . 1 ,  h o w e v e r , i n  s p i t e  
o f  lo w e r  C e n tr e  d e p o s i t  (D ^) g ro w th ,  b e c a u s e  o f  t h e  h i g h e r  P e r ip h e r y  
r e s e r v e  d e p o s i t  g ro w th .
F i n a l l y ,  a l l  t h e s e  e x a m p le s  h a v e  b e e n  w o rk ed  o u t  i n  t h e  c a s e  
o f  t h e  P e r i p h e r y ’ s  b a n k 's  r e s e r v e s  b e in g  h e l d  w i th  t h e  C e n tre  b a n k . 
I t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  c o n s i d e r  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  e a c h  h o ld in g  
t h e i r  own r e s e r v e s  w i th  a  t h i r d  a u t h o r i t y ,  n o t  o n ly  b e c a u s e  t h i s  
i s  a  r e a s o n a b l e  a l t e r n a t i v e  f o r  d o m e s t ic  b a n k s ,  b u t  a l s o  b e c a u s e  
i t  i s  c o n s i s t e n t  w i th  p r o p o s a l s  t o  e l i m i n a t e  t h e  ' d o l l a r  o v e r h a n g ' 
an d  h av e  a l l  i n t e r n a t i o n a l  s e t t l e m e n t s  c o n d u c te d  i n  te rm s  o f  
i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e  a s s e t s  su c h  a s  SDR. U nder su c h  a  s y s te m , 
n o n -U .S . c e n t r a l  b a n k s  w ou ld  i n  e f f e c t  p l a c e  r e s e r v e s  w i th  t h e  I .M .F . 
r a t h e r  th a n  w i th  U .S . b a n k s .
2 16 .
T a b le  6 .7  r e p l i c a t e s  t h e  s i t u a t i o n  in  T a b le  6 .1  , b u t  w ith  
no P e r ip h e r y  r e s e r v e  d e p o s i t s  w i th  t h e  C e n tre  b a n k . The P e r ip h e r y  
b a n k 's  a s s e t  a n d  l i a b i l i t y  g ro w th  a r e  on a v e ra g e  much a s  i n  
T a b le  6 . 1 ,  b u t  C e n t r e 's  d e p o s i t  a n d  l e n d in g  g ro w th  i s  much lo w e r  
th a n  b e f o r e . P e r ip h e r y  s u f f e r s  p r i m a r i l y  th r o u g h  t h e  r e d u c t i o n  
i n  t h e  C e n tr e  b a n k ’s  l e n d in g  i n  P e r i p h e r y ,  r a t h e r  t h a n  th ro u g h
an y  l e s s e r  g ro w th  o f  i t s  own a s s e t s ,  an d  a  som ew hat w eakened  
b a la n c e  o f  p ay m en ts  p o s i t i o n  a s  a  r e s u l t  ( a l th o u g h  s t a r t i n g  i n  
p ay m en ts  b a l a n c e  i n  t h e  f i r s t  r o u n d ) .
I t  i s  r e a s o n a b l e  h o w ev er t o  s u p p o se  t h a t  s u c h  an  a r ra n g e m e n t  
w o u ld  b e  a c c o m p a n ie d  b y  a  h i g h e r  s to c k  o f  r e s e r v e s  t o  a l lo w  f o r  
th e  r e l a t i v e l y  g r e a t e r  r e q u i r e m e n t s  o f  t h e  b a n k in g  s y s te m . Thus 
t h e  a p p r o p r i a t e  c o m p a r iso n  i s  b e tw e e n  th e  s h a r e  o f  t o t a l  a s s e t s  i n  
C e n tre  an d  P e r ip h e r y  co m p ared  w i th  th e  o t h e r  s y s te m s  w here  
P e r ip h e r y  b a n k s  h e l d  i t s  r e s e r v e s  w i th  t h e  C e n tre  b a n k . In  t h e  
c a s e  o f  in d e p e n d e n t  r e s e r v e s  i n  T a b le  6 . 7 ,  t h e  P e r i p h e r y 's  b a n k 's  
s h a r e  o f  t o t a l  a s s e t s  r i s e s  fro m  o n e - h a l f  i n  t h e  i n i t i a l  ro u n d  t o  
55% i n  t h e  s e v e n th  r o u n d .  In  t h e  T a b le  6 .1  c a s e ,  t h e  P e r i p h e r y 's  
b a n k ’ s  s h a r e  f a l l s  fro m  o n e - h a l f  t o  45%. I f  t h e  t o t a l  m o n e ta ry  
b a s e ,  t h e n ,  c a n  be  i n c r e a s e d  a c c o r d in g  t o  t h e  r e q u i r e m e n ts  o f  t h e  
b a n k in g  s y s te m  (b y  t h e  c e n t r a l  b an k  d o m e s t i c a l l y  o r  t h e  I .M .F .  
i n t e r n a t i o n a l l y )  s e g m e n ta t io n  o f  t h e  b a n k in g  s y s te m  w ould  seem  t o  
p ro m o te  a  m ore s i m i l a r  r a t e  o f  g ro w th  o f  f i n a n c i a l  s y s te m s  i n  
ec o n o m ie s  a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t.
C o n c lu s io n
I t  h a s  b e e n  shown t h a t  t h e  money s u p p ly  t o  a  r e g io n  o r  n a t i o n
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re s p o n d s  b o th  t o  r e a l  eco n o m ic  d e v e lo p m e n ts  a n d  t o  d i f f e r e n c e s  i n  
i n s t i t u t i o n a l  s t r u c t u r e . I t  c a n  b e  c h a r a c t e r i s e d  a s  b e in g  i n  
g e n e r a l  a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  p e r  c a p i t a  incom e on t h e  f o l l o w in g  
g r o u n d s .
(1 )  The e l a s t i c i t y  s t r u c t u r e s  a s s o c i a t e d  w i th  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s  
an d  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s  r e n d e r  t h e  fo rm e r  m ore t r a d e  d e f i c i t - p r o n e  
d u r in g  p e r io d s  o f  e x p o r t  g r o w th ,  o f f s e t t i n g  t h e  d i r e c t  in v e s tm e n t  
in f lo w s  w h ich  a r e  a t t r a c t e d  by  t h a t  g ro w th ;  when d e v e lo p in g  econom y 
e x p o r t  g ro w th  i s  w e ak , im p o r t s  a r e  a l s o  w eak , b u t  t h e r e  may b e  n e t  
d i r e c t  in v e s tm e n t  o u t f lo w s  ; d u r in g  p e r io d s  o f  e x p o r t  g ro w th  i n  
d e v e lo p e d  ec o n o m ie s  ( p e r i o d s  w h ich  a r e  m ore l o n g - l a s t i n g  an d  s t a b l e  
t h a n  f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s , a g a in  f o r  e l a s t i c i t y  r e a s o n s  a n d  a l s o  
i n d u s t r y  s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e s ) ,  im p o r t  g ro w th  i s  l e s s  s t r o n g  an d  
f a v o u r a b l e  d i r e c t  in v e s tm e n t  o u t f lo w s  ad d  t o  t h e  r e s u l t i n g  i n c r e a s e  
i n  m o n e ta ry  b a s e .
(2 )  P o r t f o l i o  c a p i t a l  f lo w s  t e n d  t o  b e  d i s e q u i l i b r a t i n g  i n  c a s e s  
o f  t r a d e  an d  d i r e c t  in v e s tm e n t  f lo w s  im b a la n c e , e x c e p t  when t h a t  
im b a la n c e  i s  w id e ly  v iew e d  a s  te m p o r a r y ;  w h i le  d e v e lo p e d  e c o n o m ie s  
a r e  m ore s u b j e c t  t o  l a r g e  f lo w s  o f  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  b e c a u s e  o f  
g r e a t e r  c a p i t a l  m a rk e t  i n t e g r a t i o n ,  t h e s e  f lo w s  a r e  m ore l i k e l y  t o  
b e  e q u i l i b r a t i n g  t h a n  f o r  d e v e lo p in g  e c o n o m ie s .
( 3 )  The b a n k in g  s y s te m  i s  t h e  c o n d u i t  f o r  t h e s e  f l o w s ,  b u t  a l s o  
d e te r m in e s  f lo w s  when d e c id i n g  on t h e  s t r u c t u r e  o f  i t s  own a s s e t s . 
B eca u se  o f  t h e  g r e a t e r  r i s k s  o f  r e s e r v e s  v a r i a b i l i t y , b a n k s  i n  
d e v e lo p in g  e c o n o m ie s  w i l l  h a v e  a  r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
w h ich  m i ; i , a t e s  a g a i n s t  l o c a l  l e n d i n g .  F u r t h e r  t h e  h ig h  c u r r e n c y
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d r a i n  a n d  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  f o r  su c h  b a n k s  l i m i t  t h e  p o t e n t i a l  
d e p o s i t  m u l t i p l i e r .  The d i s t r i b u t i o n  o f  a s s e t s  b e tw e e n  b a n k s  
i n  t h e  tw o t y p e s  o f  econom y w i l l  f u r t h e r  d ep e n d  on t h e  i n s t i t u t i o n a l  
s t r u c t u r e ,  an d  a l s o  on t h e  s t a t e  o f  e x p e c t a t i o n s  i n  e a c h  a b o u t  
t h e i r  own a n d  e a c h  o t h e r s ' e c o n o m ie s . The m ore i n t e g r a t e d  t h e  
b a n k in g  s t r u c t u r e , w i th  P e r i p h e r a l  b a n k s  h o ld in g  r e s e r v e s  w i th  
C e n tre  b a n k s ,  t h e  m ore l i k e l y  i t  i s  t h a t  t h e  s u p p ly  o f  c r e d i t  w i l l  
b e  d i s t r i b u t e d  m ore i n  C e n tr e  t h a n  i n  P e r ip h e r y  ( a l t h o u g h  much 
d e p e n d s  on t h e  a s s e t  s t r u c t u r e  p r e f e r r e d  by  C e n tre  b a n k s ) .
F o r p u rp o s e s  o f  j u x t a p o s i t i o n  w i th  t h e  dem and e q u a t io n  in  
c h a p te r  5 ,  t h i s  s u p p ly  r e l a t i o n s h i p  may b e  e x p r e s s e d  i n  a  s im p le ,  
l i n e a r  fo rm :
^  = h + j h ,  i ) 0 (6. 10)
The f lo w s  o f  fu n d s  a s s o c i a t e d  w ith  t h e  p u b l i c  s e c t o r  may be  
e x p e c te d  t o  a l t e r  t h i s  r e l a t i o n s h i p  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e y  a r e  
r e d i s t r i b u t i v e .  The 'a u t o m a t i c '  e le m e n t o f  t h e s e  f lo w s  was n o t  
c l e a r l y  r e d i s t r i b u t i v e ;  b u t  e q u a t io n  ( 6 .1 0 )  c a n  b e  r e d e s i g n a t e d  
a s  f o l l o w s ,  t h e  c h a n g e  o f  s lo p e  r e f l e c t i n g  'a u t o m a t i c '  p u b l i c  
s e c t o r  a c t i v i t y  :
^  = h + h ,  j '  > 0  ( 6 .1 1 )
j  ' < j  i f  t h i s  a c t i v i t y  p ro m o te s  a  m ore e q u a l  incom e d i s t r i b u t i o n .
D i s c r e t i o n a r y  o r  a d  h o c  g o v e rn m e n t a c t i v i t y  w i th  r e s p e c t  t o  
r e g io n s  an d  n a t i o n s  i s  c e r t a i n l y ,  t o  v a r y in g  e x t e n t s ,  r e d i s t r i b u t i v e ,  
r e s p o n d in g  t o  p a r t i c u l a r  d e v e lo p m e n ts . S u p p o se  t h e r e  i s  a  su d d e n  
d e t e r i o r a t i o n  i n  e x p e c t a t i o n s  c o n c e rn in g  r e a l  a c t i v i t y  i n  a
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d e v e lo p in g  econom y ( a  n e g a t i v e  v a lu e  f o r  AY ) .  T h is  w ould  b e  
a c c o m p a n ie d  b y  a n  o u tw a rd  f l i g h t  o f  c a p i t a l  on  t h e  p a r t  o f  
r e s i d e n t s  o f  t h e  eco n o m y , t h e  b a n k s ,  an d  r e s i d e n t s  o f  o t h e r  
e c o n o m ie s . G iv en  t h e  g r e a t e r  in c id e n c e  o f  s u c h  d e t e r i o r a t i o n s  
i n  e x p e c t a t i o n s ,  s e n s i t i v i t y  t o  them  i s  l i k e l y  t o  be  g r e a t e r  t h a n  
t o  im p ro v e m e n ts , so  t h a t  t h e r e  may b e  an  a sy m m etry  i n  t h e  c a p i t a l  
f lo w  r e s p o n s e .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  r e d i s t r i b u t i v e  a c t i v i t i e s  
o f  t h e  p u b l i c  s e c t o r  s e r v e  t o  l e s s e n  t h e  r e s e r v e s  o u t f lo w  r e s u l t i n g  
fro m  su c h  a  s i t u a t i o n ,  a n d  t o  r e d u c e  t h e  asy m m etry  b e tw e e n  
e x p e c t a t i o n s  i n  t h e  tw o d i r e c t i o n s .  S i m i l a r l y ,  w h i le  s h o r t - r u n  
c a p i t a l  f lo w s  may b e  m ore r e s p o n s i v e  t o  e x p e c te d  e x p a n s io n  i n  
C e n t r a l  e c o n o m ie s  t h a n  e x p e c te d  d e c l i n e , t h e r e  w i l l  b e  a n  i n c r e a s e d  
r e d i s t r i b u t i v e  o u t f lo w  t o  P e r ip h e r y  when t h e  tw o ec o n o m ie s  a r e  
e x p e c te d  t o  d i v e r g e .
As w i th  t h e  dem and f u n c t i o n ,  th e  s h o r t - r u n  s u p p ly  f u n c t i o n s  
ca n  b e  a d a p te d  t o  i n c o r p o r a t e  i n f l u e n c e s  o t h e r  t h a n  th o s e  
r e p r e s e n t e d  b y  e x p e c te d  incom e l e v e l s , a s  f o l lo w s  :
Y+Ay^
^  = h  + j ' ( .....^  ) + G + k i  ( 6 .1 2 )
G r e p r e s e n t s  t h e  d i s c r e t i o n a r y  r e a c t i o n s  o f  t h e  p u b l i c  s e c t o r , 
a d d in g  money s u p p ly  in f lo w s  a n d  p o s s i b l y  a l s o  a l t e r i n g  e x p e c t a t i o n s  
when a  d e c l i n e  i n  e c o n o m ic  a c t i v i t y  i s  e x p e c t e d .  An i n t e r e s t  r a t e  
t e r m ,  i s  i n t r o d u c e d  ( w e ig h te d  b y  a  p o s i t i v e  c o n s t a n t ,  k )  t o  
r e f l e c t  m oney s u p p ly  r e s p o n s e s  t o  g e n e r a l  s h o r t a g e s  o r  e x c e s s e s  o f  
m oney. In  g e n e r a l ,  a n  i n c r e a s e  i n  th e  r a t e  o f  r e t u r n  on n a t i o n a l  
o r  i n t e r n a t i o n a l  b o n d s ,  s a y ,  c a l l s  f o r t h  an  i n c r e a s e  i n  s u p p ly ,  
q u i t e  a p a r t  fro m  r e l a t i v e  ' r e a l '  d e v e lo p m e n ts  i n  d i f f e r e n t  e c o n o m ie s
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A s e r i e s  o f  s u p p ly  f u n c t i o n s  c a n  be  shown d i a g r a m m a t i c a l ly  
M Y  M Y^in  te rm s  o f  ( ^ 3  an d  (—, — ) s p a c e  r e s p e c t i v e l y ,  a s  i n  F ig u r e  5 . 1 .  
An econom y a t  a  p a r t i c u l a r  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l ,  s a y
Y
s t a r t s  o f f  a t  p o i n t  A on  one s u p p ly  c u r v e ,  s a y  ( ÿ  ) q -
S u p p o se  e x p e c t a t i o n s  h a d  d e v e lo p e d  o f  a  d ro p  in  p e r  c a p i t a  incom e
t o ,  s a y ,  (— ) q . Money s u p p ly  w ou ld  t h e n  f a l l  down ) q t o  p o i n t  B,
I f ,  h o w e v e r , t h e  p u b l i c  s e c t o r  r e a c t e d  by  i n j e c t i n g  money i n t o
t h e  econom y ( i n c r e a s i n g  G ) , t h e n  t h e  s u p p ly  c u rv e  w ou ld  s h i f t  t o  
M®( ^  ) ^ ,  w h ere  m oney w o u ld  b e  a v a i l a b l e  i n  t h e  am ount r e p r e s e n t e d  b y  
p o i n t  C. A s i m i l a r  r e s u l t  c o u ld  b e  e x p e c te d  i f  t h e  f a l l  i n  s u p p ly  
t o  B p u t  u p w ard  p r e s s u r e  on i n t e r e s t  r a t e s ,  a t t r a c t i n g  c a p i t a l  
in f lo w s  t o  t h e  econom y.
In  t h e  n e x t  c h a p t e r ,  t h e  dem and c o n d i t i o n s  a n a ly s e d  i n  
c h a p te r  5 ,  t h e  s u p p ly  c o n d i t i o n s  a n a ly s e d  i n  t h i s  c h a p t e r ,  an d  
t h e  i n t e r d e p e n d e n c ie s  b e tw e e n  th e m , w i l l  be  c o n s id e r e d  t o g e t h e r .
The i m p l i c a t i o n s  o f  t h e s e  c o n d i t i o n s  f o r  r e a l  o u tp u t  i n  C e n t r a l  
an d  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  w i l l  t h e n  b e  c o n s id e r e d .
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Figure 6 .1
Money S u p p ly  R e l a t i v e  t o  Incom e by  P e r  C a p i t a  Incom e L e v e l
/ y
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t h e  c o n te x t  o f  r e g i o n a l  p o l i c y  i s  s t r e s s e d  b y  T W ils o n , 'T h e  
R e g io n a l  M u l t i p l i e r  -  A C r i t i q u e ' ,  O x fo rd  E conom ic P a p e r s , V o l .  20 
(N ov. 1 9 6 8 ) p p . 3 7 4 -3 9 3 .
2 1 . T h is  p a t t e r n  i s  c o n f irm e d  by  t h e  e x p o r t  g ro w th  d a t a  s e t  o u t  i n  
W orld B an k , W orld  D ev e lo p m en t R e p o r t  1 9 7 9 , a l th o u g h  t h e  m ore 
i n d u s t r i a l i s e d  ' m id d le - in c o m e ' c o u n t r i e s  a r e  shown a s  e n jo y in g  
som ew hat f a s t e r  ( m e r c h a n d is e )  e x p o r t  g ro w th  d u r in g  1 9 6 0 -7 6  t h a n  t h e  
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .
2 2 . T S c i t o v s k y ,  E conom ic T h e o ry  an d  W e s te rn  E u ro p e a n  E conom ic I n t e g r a t i o n  
(L o n d o n : G eorge A l le n  an d  U nw in, 1 9 5 8 )
23 . J  C In g ra m , 'S t a t e  an d  R e g io n a l  P ay m en ts  M e c h a n is m ',  Q u a r t e r l y  
J o u r n a l  o f  E co n o m ics V o l. 73 (N ov. 1 9 5 9 ) ,  p p . 6 1 9 -6 3 2 .
2 4 . B O h l in ,  I n t e r r e g i o n a l  an d  I n t e r n a t i o n a l  T ra d e  (O x fo rd :  O x fo rd  
U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 7 ) .
2 5 . S e e ,  f o r  e x a m p le , J  A F r e n k e l  a n d  H G J o h n s o n , 'T h e  M o n eta ry  
A p p ro ach  t o  t h e  B a la n c e  o f  P ay m en ts  : E s s e n t i a l  C o n c e p ts  an d
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H i s t o r i c a l  O r i g i n s '  i n  J  A F r e n k e l  an d  H G Jo h n s o n  ( e d s . )  The 
M o n e ta ry  T h eo ry  o f  t h e  B a la n c e  o f  P aym en ts ( T o r o n to :  U n i v e r s i t y  o f  
T o ro n to  P r e s s ,  1 9 7 6 ) ,  p p , 2 1 -4 5 .
2 6 . See T a b le s  9 .8  an d  1 0 .6  i n  C h a p te r  8 .
2 7 . T h is  c r i t i c i s m  h a s  b e e n  v o i c e d ,  among o t h e r s ,  b y  R L P f i s t e r ,
' S t a t e  a n d  R e g io n a l  P ay m en ts  M echanism s : A Comment' ,  Q u a r t e r l y  
J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s , V o l.  74 (N ov. 1 9 6 0 ) ,  p p . 6 4 1 -6 4 8 .
2 8 . See R I  M cK innon, Money an d  C a p i t a l  i n  E conom ic D e v e lo p m e n t, 
(W a s h in g to n , D .C .:  B ro o k in g s  I n s t i t u t i o n ,  1 9 7 3 ) f o r  a  d i s c u s s i o n
o f  f i n a n c i a l  m a rk e t s e g m e n ta t io n  i n  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .
2 9 . See In g ra m , o p . c i t .
3 0 . T h is  a rg u m e n t h a s  b e e n  p u t  f o r w a rd  b y ,  f o r  ex am p le  G M a g n i f i c o ,
E u ro p e an  M o n e ta ry  U n i f i c a t i o n  (L o n d o n : M a c m illa n , 1 9 7 3 ) ,  J  M F le m in g ,
'On E x ch an g e  R a te  U n i f i c a t i o n ' ,  E conom ic J o u r n a l , V o l.  8 1 , ( S e p t .
1 9 7 1 ) ,  p p . 4 6 7 -4 8 8 J an d  E L iz a n o ,  ' I n t e g r a t i o n  o f  L e ss  D ev e lo p ed  
A re a s  an d  o f  A re a s  on D i f f e r e n t  L e v e ls  o f  D e v e lo p m e n t' ,  i n  F M achlup 
( e d . ) .  E conom ic I n t e g r a t i o n ,  W o rld w id e , R e g io n a l ,  S e c t o r a l  
(L on d o n : M a c m illa n , 1 9 7 6 ) p p . 2 7 5 -2 8 4 .
3 1 . E D e s p r e s ,  C P K in d le b e r g e r  a n d  W S S a l a n t ,  'T h e  D o l l a r  an d  W orld  
L i q u i d i t y ' ,  i n  L H O f f i c e r  an d  T D W i l l e t t  ( e d s . )  The I n t e r n a t i o n a l  
M o n e ta ry  S y s te m ; P ro b le m s  a n d  P r o p o s a ls  (E ng lew ood  C l i f f s ,  N . J . :
P r e n t i c e - H a l l , 1 9 6 9 ) ,  p p . 4 1 - 5 2 ,  a l s o  W S S a l a n t ,  'F i n a n c i a l  
I n t e r m e d i a t i o n  a s  an  E x p la n a t io n  o f  E n d u r in g  " D e f i c i t s "  i n  t h e  
B a la n c e  o f  P a y m e n ts ',  i n  F M a c h lu p , W S S a l a n t  an d  L T a r s h i s  ( e d s . )  
I n t e r n a t i o n a l  M o b i l i t y  an d  Movement o f  C a p i t a l  (New Y o rk : N .B .E .R . ,
1 9 7 2 ) ,  p p . 6 0 7 -6 5 9 .
3 2 . P u rc h a s e  o f  g o v e rn m e n t b o n d s  n e e d  n o t  b e  r e g a r d e d  a s  a  n e t  o u t f lo w
i f  t h e  fu n d s  f i n a n c e  g o v e rn m e n t e x p e n d i tu r e  i n  t h e  P e r i p h e r a l  r e g i o n s . 
The r o l e  o f  t h e  p u b l i c  s e c t o r  i n  t h i s  r e g a r d  i s  d i s c u s s e d  i n  t h e  n e x t
s e c t i o n .
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3 3 . S e e ,  f o r  e x a m p le , N B a rg e n , 'C o m m erc ia l Bank L e n d in g  t o  
D e v e lo p in g  C o u n t r i e s ' ,  F e d e r a l  R e se rv e  Bank o f  San F r a n c is c o  
E conom ic R e v ie w , ( S p r in g  1 9 7 6 ) ,  p p . 2 0 -3 1 .
3 4 . S e e ,  f o r  e x a m p le , D C S e e k ,  'C o m m e rc ia l Bank L e n d in g  t o  t h e  
D e v e lo p in g  C o u n t r i e s ' ,  F e d e r a l  R e s e rv e  Bank o f  New York Q u a r t e r l y  
R ev iew , V o l. 2 (Summer 1 9 7 7 ) ,  p p . 1 - 8 ,  I  K a p u r , 'An A n a ly s i s  o f  t h e  
S u p p ly  o f  E u ro -C u r re n c y  F in a n c e  t o  D e v e lo p in g  C o u n t r i e s ' ,  O x fo rd  
B u l l e t i n  o f  E co n o m ics an d  S t a t i s t i c s , V o l. 39 (A ug. 1 9 7 7 ) ,  p p . 1 7 1 -1 8 8 , 
an d  P A W e lla n s ,  B o rro w in g  by  D e v e lo p in g  C o u n t r i e s  on  t h e  E u ro -  
C u rre n c y  M ark e t ( P a r i s :  OECD, 1 9 7 7 ) .
3 5 . See N S a rg e n ,  o p . c i t . an d  W orld  B an k , W orld D ev elo p m en t R e p o r t  1978
(W a s h in g to n , D .C .;  IBRD, 1 9 7 8 ) .
3 6 . The e q u i l i b r a t i n g  r o l e  o f  t h e  T re a s u ry  a c c o u n ts  i n  e a c h  F e d e r a l
R e s e a rc h  D i s t r i c t  i n  t h e  U .S . ,  r e f l e c t i n g  p u r c h a s e s  an d  s a l e s  o f  
g o v e rn m e n t s e c u r i t i e s ,  i s  s t r e s s e d  by  P C H a r t l a n d ,  ' I n t e r r e g i o n a l  
P ay m en ts Com pared w i th  I n t e r n a t i o n a l  P a y m e n ts ' ,  Q u a r t e r l y  J o u r n a l  
o f  E c o n o m ic s , V o l. 63 ( 1 9 4 9 ) ,  p p . 3 9 2 -4 0 7  an d  N N B o w sh e r , J  D D aane 
an d  R E i n z i g ,  'T h e  F low s o f  F unds b e tw e e n  R e g io n s  o f  t h e  U n ite d  
S t a t e s ' ,  J o u r n a l  o f  F in a n c e , V o l. 13 (M arch 1 9 5 8 ) ,  p p . 1 - 2 0 .
3 7 . S ee  C P K i n d l e b e r g e r ,  I n t e r n a t i o n a l  E c o n o m ie s , S eco n d  E d i t i o n
(Homewood, 1 1 1 . :  R ic h a rd  D I r w i n ,  1 9 5 8 ) ,  p .  5 7 7 . He q u a l i f i e d
t h e  d ic h o to m y  i n  t h e  t h i r d  e d i t i o n  (1 9 6 3 , p . 6 2 2 ) an d  rem oved  i t  
a l t o g e t h e r  i n  t h e  f o u r t h  e d i t i o n  ( 1 9 6 8 ) .
3 8 . F o r  a  f u l l  d e s c r i p t i o n  o f  t h e s e  f a c i l i t i e s ,  s e e  A C r o c k e t t ,
I n t e r n a t i o n a l  Money : I s s u e s  an d  A n a ly s is  ( S u n b u ry -o n -T h a m e s :
N e ls o n ,  1 9 7 7 ) ,  c h a p te r  1 2 .
3 9 . S ee  c h a p te r  1 0 ,  p p .  3 8 5 -3 8 7  f o r  a  d i s c u s s i o n  o f  t h e  d a t a
r e l a t i n g  t o  i n t e r n a t i o n a l  a s s i s t a n c e .
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4 0 . S e e , f o r  e x a m p le , G C A b b o t t , I n t e r n a t i o n a l  I n d e b te d n e s s  a n d  t h e
D e v e lo p in g  C o u n t r i e s  (L o n d o n : Croom H elm , 1 9 7 9 ) ,  c h a p te r  3 . •
4 1 . S e e ,  f o r  e x a m p le , D A vram ovic  e t  a l . , E conom ic G row th a n d  E x t e r n a l
D ebt ( B a l t im o r e :  J o h n  H o p k in s  P r e s s ,  1 9 6 4 ) .
4 2 . S ee  G C A b b o t t ,  o p . c i t . ,  T a b le  2 .1 4 .
4 3 . Once n a t i o n a l  money s u p p ly  c h a n g e s  a r e  ta k e n  i n t o  a c c o u n t ,  t h i s  
r a t e  may b e  e x p e c te d  t o  c h a n g e . We a r e  c o n c e rn e d  h e r e  m ore w i th  
t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  c r e d i t  r a t h e r  t h a n  i t s  o v e r a l l  t o t a l ,  h o w e v e r ,  
so  f o r  c l a r i t y  o f  e x p o s i t i o n  t h e  n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e  s t r u c t u r e  
w i l l  b e  t r e a t e d  a s  f i x e d .  W h ile  i t  may b e  s u g g e s te d  t h a t  t h e  
i n t e r e s t  r a t e  s t r u c t u r e  o f  a  n a t io n w id e  b an k  i s  u n i fo rm  f o r  a l l  
r e g i o n s ,  n e v e r t h e l e s s  t h e  c h o ic e  o f  r a t e  w i t h i n  t h a t  s t r u c t u r e ,  
r e f l e c t i n g  e s t i m a t e s  o f  r i s k ,  s i z e  o f  l o a n ,  e t c . ,  a l lo w s  
s i g n i f i c a n t  d i s p a r i t i e s  w h ich  may co n fo rm  r o u g h ly  t o  a  r e g i o n a l  
p a t t e r n .
4 4 . See H P M .insky , Jo h n  M aynard  K eynes (L o n d o n : M a c m illa n , 1 9 7 6 ) f o r  a  
f u l l  d i s c u s s i o n . o f  l e n d e r s '  a n d  b o r r o w e r s ' b e h a v io u r  u n d e r  d i f f e r e n t  
e x p e c t a t i o n a l  c o n d i t i o n s .  F u r t h e r ,  a  d i s c u s s i o n  o f  how t h e  c a r e e r  
s t r u c t u r e  o f  b an k  m an ag e rs  p ro d u c e s  g r e a t e r  c a u t i o n  t h e  s m a l l e r  th e  
b ra n c h  i s  t o  b e  fo u n d  i n  J  T S e a r s , I n s t i t u t i o n a l  F in a n c in g  o f  S m a ll 
B u s in e s s  i n  Nova S c o t i a  ( T o r o n to :  U n i v e r s i t y  o f  T o ro n to  P r e s s ,  1 9 7 2 ) .
4 5 . M u l t i p l i e r s  a r e  u s e d  t o  d i s c u s s  i n s t i t u t i o n a l  f lo w s  w i t h i n  a  n a t i o n a l  
econom y by  S C T s i a n g ,  'T he D i f f u s i o n  o f  R e s e rv e s  a n d  t h e  Money 
S u p p ly  M u l t i p l i e r ' ,  E conom ic J o u r n a l ,  V o l. 88 ( J u n e  1 9 7 8 ) ,  p p . 2 6 9 -2 8 4 , 
The a n a l y s i s  i s  d i r e c t l y  a p p l i c a b l e  t o  f lo w s  b e tw e e n  f i n a n c i a l  
i n s t i t u t i o n s  on a  s p a t i a l  b a s i s .
4 6 . T h is  e m p h a s is  on t h e  f i r s t  few  ro u n d s  o f  f i n a n c i a l  m u l t i p l i e r s  i s  
a d o p te d  by  R J  M i l l e r , 'T h e  R e g io n a l  Im p ac t o f  M o n eta ry  P o l i c y  i n
t h e  U n ite d  S t a t e s  ( L e x in g to n ,  M a s s .:  L e x in g to n  B o o k s , 1 9 7 8 ) .
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4 7 . R e f e r r i n g  b a c k  t o  e q u a t i o n s  ( 6 . 6 )  a n d  ( 6 . 7 ) ,  t h e  s im p le  money
m u l t i p l i e r s  f o r  t h e  tw o r e g i o n s , a  h i g h e r  r e s e r v e  r a t i o  i n  P e r ip h e r y
i m p l i e s  a  lo w e r  money m u l t i p l i e r .  T h is  p o i n t  was made i n  th e
c o n t e x t  o f  t h e  S c o t t i s h  b a n k s , w i th  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  d i f f e r i n g  
fro m  E n g l i s h  b a n k s  ( b e f o r e  1 9 7 1 ) b y  M G a s k in ,  The S c o t t i s h  B anks %
A M odern S u rv e y  (L o n d o n : G eo rg e  A l le n  a n d  U nw in , 1 9 6 5 ) ,  p p . 1 9 2 -2 0 0 .
4 8 . The r a t i o  o f  c u r r e n c y  t o  dem and d e p o s i t s  i s  much h i g h e r  t h a n  t h e s e
sam p le  r a t i o s  i n  t h e  U .S . a n d  t h e  U .K .;  s e e  T a b le s  8 .5  an d  8 .6 .
H ow ever, 'D ' i n  t h i s  m o d e l r e p r e s e n t s  t o t a l  b an k  d e p o s i t s ,  so  t h a t  
t h e  r a t i o s  a r e  c o r r e s p o n d i n g l y  lo w e r  t h a n  f o r  dem and d e p o s i t s  o n l y .  
The i n t e n t i o n  h e r e  i s  t o  d e m o n s t r a te  p r i n c i p l e s , h o w e v e r , r a t h e r  th a n  
a c t u a l  n u m e r ic a l  r e s u l t s  w h ich  a p p ly  t o  one econom y.
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C h a p te r  7 . THE ADJUSTMENT PROCESS 
I n t r o d u c t i o n
The l a s t  tw o c h a p te r s  h a v e  a t t e m p te d  t o  d e m o n s t r a te  
t h a t ,  q u i te -  a p a r t  fro m  t h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  w h ich  g o v e rn  
s a v in g s  an d  i n v e s t m e n t ,  t h e r e  a r e  d i f f e r e n c e s  i n  p u r e ly  m o n e ta ry  
c o n d i t i o n s  b e tw e e n  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  econom y. The p u rp o s e  i n  
t h i s  c h a p te r  i s  t o  w ork o u t  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e s e  d i f f e r e n c e s  
. f o r  t h e  l e v e l  a n d  d i s t r i b u t i o n  o f  r e a l  o u t p u t .
B o th  money dem and an d  s u p p ly  c o n d i t i o n s  r e f l e c t  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e  on t h e  p a r t  o f  p o r t f o l i o - h o l d e r s  o f  a l l  k in d s  i n  a l l  
e c o n o m ie s . B eca u se  o f  t h e  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  e c o n o m ie s  a t  
d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t,  t h e  m ost l i q u i d  a s s e t s  ( r e a l  
a n d  f i n a n c i a l )  a r e  t h o s e  i s s u e d  i n  C e n t r a l  e c o n o m ie s . F u r t h e r ,  
f i n a n c i a l  r e t u r n s  i n  g e n e r a l  a r e  h i g h e r  a l s o  i n  su ch  e c o n o m ie s , 
n o t  o n ly  b e c a u s e  o f  r e a l  t e c h n i c a l  p r o g r e s s ,  b u t  a l s o  b e c a u s e  
o f  f i n a n c i a l  t e c h n i c a l  p r o g r e s s . ^  In  te rm s  o f  some s t a n d a r d  
c l a s s i f i c a t i o n  o f  a s s e t s  ( d e f i n i n g  money a s  M  ^ o r  M^, f o r  e x a m p le )  
t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  money r e l a t i v e  t o  incom e i s  
h i g h e r  t h e  lo w e r  t h e  l e v e l  o f  in c o m e , w h i le  t h e  incom e e l a s t i c i t y  
o f  t h e  s u p p ly  o f  money r e l a t i v e  t o  incom e i s  p o s i t i v e .
F u r t h e r ,  a  g e n e r a l  b u r s t  o f  c o n f id e n c e  in  an y  econom y, 
h o w e v er i l l - f o u n d e d ,  w i l l  e n c o u ra g e  a s s e t  h o l d e r s  i n  t h a t  econom y 
t o  go i l l i q u i d  t o  r e a p  c a p i t a l  g a in s  ; a t  t h e  same t im e  i t  w i l l  
i n v i t e  an  i n s u r g e  o f  l i q u i d i t y  fro m  o t h e r  a s s e t  p u r c h a s e r s  
l i k e w i s e  s e e k in g  c a p i t a l  g a i n .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  a  d e t e r i o r a t i o n  
in  e x p e c t a t i o n s  ( c a u s e d  by  ru m o u rs  r e g a r d i n g  t h e  c l o s u r e  o f  a  
c r u c i a l  l o c a l  b u s i n e s s ,  s a y )  w i l l  e n c o u ra g e  r e s i d e n t  a s s e t  h o l d e r s
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t o  go l i q u i d  t o  a v o id  c a p i t a l  l o s s  ; t h e  money s u p p ly  a t  t h e  
sam e t im e  w i l l  b e  r e d u c e d  a s  n e t  c a p i t a l  o u t f lo w s  i n c r e a s e .
I n  s h o r t ,  t h e n ,  t h e  money s u p p ly  o f  an  o p en  econom y i s  
e l a s t i c , b u t  may b e  f r u s t r a t i n g  r a t h e r  t h a n  ac co m m o d atin g  an y  
s h i f t  i n  p r e f e r e n c e .  The m a jo r  c o u n t e r a c t i o n  t o  s u c h  a  
p o t e n t i a l l y  u n s t a b l e  s i t u a t i o n  i s  p r o v id e d  b y  p u b l i c  s e c t o r  
f lo w s  o f  fu n d s  i n t o  ec o n o m ie s  l a c k i n g  l i q u i d i t y  an d  b y  t h e  
o f f s e t t i n g  e f f e c t  on  e x p e c t a t i o n s ,  o f  t h e  f a c t  t h a t  g o v e rn m e n ts
r e g a r d  d e s t a b i l i s i n g  ec o n o m ic  t r e n d s  a s  p o l i t i c a l l y  u n a c c e p t a b l e .  
S in c e  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  t h e  f u t u r e  o f  an  econom y a r e  a t  l e a s t  
p a r t i a l l y  s u b j e c t i v e ,  an d  y e t  a r e  c r u c i a l  t o  money dem and a n d  
s u p p ly ,  p o l i t i c a l  e x p e c t a t i o n s  p l a y  a  c e n t r a l  r o l e .
A D ia g ra m m a tic  R e p r e s e n t a t i o n
The d ia g ra m m a tic  a p p ro a c h  so  f a r  d e v e lo p e d  f o r  r e p r e s e n t i n g  
i n  s im p le  f a s h io n  t h e  c o m p a r a t iv e  money dem and an d  s u p p ly  c o n d i t i o n s
o f  C e n t r a l  an d  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  ca n  now b e  u t i l i s e d  t o  show 
t h e i r  i n t e r a c t i o n .  O nly  t h e  s h o r t - r u n  demand c u r v e s  from  
F ig u r e  5 .1  a r e  u s e d  h e r e ,  a lo n g  w i th  t h e  s u p p ly  c u r v e s  from  
F ig u r e  6 . 1 ,  t o  d e m o n s t r a te  t h e  s h o r t - r u n  d e v e lo p m e n ts  w h ich  
d e te r m in e  t h e  l o n g - r u n  o u tc o m e . The s u c c e s s i v e  p o i n t s  o f  i n t e r ­
s e c t i o n  o f  t h e  s h o r t - r u n  c u r v e s  w i l l  f l u c t u a t e  a ro u n d  t h e  l o n g - r u n  
dem and r e l a t i o n  i n  F ig u r e  5 .1 .  T h is  i s  n o t  t o  im p ly  t h a t  dem and 
i s  s a t i s f i e d  i n  t h e  l o n g - r u n ,  b u t  t h a t  s u p p ly  f a c t o r s  d e te r m in e  t h e  
p o s i t i o n  on t h e  dem and c u rv e  i . e .  t h e  incom e l e v e l  w h ich  ca n  be  
r e a c h e d  w i th  g iv e n  money dem and an d  s u p p ly  c o n d i t i o n s .
C o n s id e r ,  i n  F ig u r e  7 . 1 ,  a n  econom y i s  a t  p e r  c a p i t a  incom e
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l e v e l  (Y ^/N ) a t  p o i n t  A , b u t  e x p e c t a t i o n s  d e v e lo p  o f  a  d ro p  i n
g
o u tp u t  s u c h  t h a t  p e r  c a p i t a  incom e w i l l  f a l l  t o  (Y ^ /N ). S u p p o se
t h e  money m a rk e t was i n i t i a l l y  i n  e q u i l i b r i u m  a t  (Y ^/N ) w i th  s u p p ly
e q u a l  t o  dem and a t  (M /Y )^ . Demand f o r  money now m oves t o  B a s
t h e  n e e d  f o r  m ore l i q u i d i t y  i s  p e r c e iv e d  r e l a t i v e  t o  e x p e c te d
in c o m e , b u t  s u p p ly  m oves down t h e  s h o r t - r u n  s u p p ly  c u rv e  t o  C a s
c a p i t a l  f lo w s  o u t  o f  t h e  econom y. The s u p p ly  c u rv e  i s  th e
e f f e c t i v e  c o n s t r a i n t ,  so  t h a t  a c t u a l  money h o ld in g s  a r e  now (M /Y ^ ),
Ef o r  e x p e c te d  incom e a t  (Y^./N) a n d  a c t u a l  incom e f o r  t h e  moment a t
(Yg/N).
T h e re  a r e  t h r e e  p o s s i b l e  r e s o l u t i o n s  t o  t h i s  s i t u a t i o n :
( a )  The t r a d i t i o n a l  s o l u t i o n  t o  e x c e s s  dem and f o r  m oney: a  r i s e  i n
i n t e r e s t  r a t e s  w h ich  s h i f t s  t h e  s u p p ly  c u rv e  u p  t o  S ' an d  th e
dem and c u r v e  down t o  D ' , r e s t o r i n g  t h e  econom y t o  e q u i l i b r i u m
a t  incom e l e v e l  ( Y ^/N ) w h ere  no e x c e s s  dem and r e m a in s .  T h is
s o l u t i o n  r e q u i r e s  f i r s t  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  m ovem ents in  l o c a l
i n t e r e s t  r a t e s  in d e p e n d e n t  o f  o t h e r  e c o n o m ie s ' r a t e s .  A ls o ,  s i n c e
r i s i n g  i n t e r e s t  r a t e s  i n  a  s i t u a t i o n  o f  sh a k y  eco n o m ic  e x p e c t a t i o n s
a r e  l i k e l y  t o  w o rse n  t h o s e  e x p e c t a t i o n s ,  t h i s  may o f f e r  no
e f f e c t i v e  r e s o l u t i o n ;  i n t e r e s t  r a t e s  c o u ld  p r o g r e s s i v e l y  r i s e
w i th o u t  a d e q u a te ly  s t i f l i n g  dem and o r  e n t i c i n g  s u p p ly  r e l a t i v e  t o
Ein c o m e , i . e .  e x p e c te d  incom e w o u ld  f a l l  b e lo w  Y ^ /N ). Incom e w ou ld  
th e n  h a v e  t o  a d j u s t  i n  o r d e r  t o  e q u a te  dem and an d  s u p p ly ,  an d  by  
m ore th a n  i f  t h e r e  h a d  b e e n  no i n t e r e s t  r a t e  r e s p o n s e .
(b )  The s u p p ly  o f  . m oney w ould  f a l l  s h o r t  o f  dem and f o r  w o rk in g  
c a p i t a l  p u rp o s e s  a n d  f o r  new i n v e s tm e n t ,  a s  w e l l  a s  f o r  i d l e  b a l a n c e s  
The e f f e c t  on p r o d u c t i v i t y  w ould  c o n f i r m ,  an d  c o u ld  w o rs e n .
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p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  a n d  a c t u a l  p e r  c a p i t a  incom e w ou ld  f a l l
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to w a rd s  o r  ev e n  b e lo w  (Y ^ /N ) , w h e re  a  new s h o r t - r u n  dem and c u r v e ,  D” , 
w o u ld  becom e o p e r a t i v e .  The p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  w ould  h a v e  
b e e n  c o n f irm e d  no m a t t e r  how ' r e a l i s t i c '  t h e i r  i n i t i a l  g ro u n d s .
( c )  The p u b l i c  s e c t o r  c o u ld  t a k e  a c t i o n ,  i n j e c t i n g  new money i n t o  t h e  
econom y ( a  p o s i t i v e  G i n  e q u a t i o n s  ( 5 .3 )  a n d  ( 6 . 1 2 ) ) .  The s u p p ly
c u rv e  w ould  t h e n  s h i f t  up t o  S” , s a y ,  in  F ig u r e  7 . 2 ,  an d  t h e  
dem and c u rv e  t o  D " ! . S u p p o s in g  th e  i n j e c t i o n  to o k  t h e  fo rm  o f  
a  g r a n t ,  s a y ,  t o  t h e  b u s i n e s s  w hose v i a b i l i t y  was i n  q u e s t i o n ,  n o t  
a f f e c t i n g  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  f u t u r e  o u tp u t  b u t  o n ly  t h e  .s u p p ly  o f  
m oney. Then e x c e s s  dem and f o r  money w ould  f a l l  t o  DE fro m  BC,
A s m a l l e r  incom e a d ju s tm e n t  w o u ld  b e  r e q u i r e d ,  s a y  t o  (Y ^ /N ), w here  
a  new s h o r t - r u n  dem and c u rv e  D^^ w ou ld  be e s t a b l i s h e d  th r o u g h  
p o i n t  F . F u r t h e r ,  i f  t h e  i n j e c t i o n  w ere  a c c o m p a n ie d  by  i n d i c a t i o n s  
o f  f u r t h e r  g o v e rn m e n t s u p p o r t ,  o r  i f  th e  g r a n t  w e re  t o  f i n a n c e  
a d d i t i o n a l  e x p e n d i tu r e  on i n f r a s t r u c t u r e  d e v e lo p m e n t,  s a y ,  t h e n  
t h e  dem and f o r  money o f  t h e  e c o n o m y 's  r e s i d e n t s  m ig h t move 
a lo n g  t h e  demand c u rv e  t o  G. W ith  th e  e x c e s s  dem and f o r  money 
e l i m i n a t e d ,  incom e n e e d  o n ly  b e  r e d u c e d  t o  (Y ^ /N ). I n d e e d ,  i f  
e x p e c t a t i o n s  o f  im p ro v ed  g ro w th  a r e  g e n e r a t e d  b y  t h i s  g o v e rn m e n t 
in v o lv e m e n t ,  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  on t h e  p a r t  o f  l e n d e r s  an d  
b o r r o w e rs  m ig h t b e  r e d u c e d  s u f f i c i e n t l y  t o  c r e a t e  a n  e x c e s s  
s u p p ly  o f  m oney.
The p o s s i b l e  o u tco m es o f  t h e  d e v e lo p m e n t o f  o p t i m i s t i c  
e x p e c t a t i o n s  a r e  t h e  c o n v e r s e  o f  th o s e  d i s c u s s e d  f o r  p e s s i m i s t i c  
e x p e c t a t i o n s .  They a r e  d e m o n s t r a te d  i n  F ig u r e  7 .3
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Figure 7.2
Money Demand an d  S u p p ly  w i th  P e s s i m i s t i c  
I ncome E x p e c t a t io n s  and  a  P u b l i c  S e c to r  R esp o n se
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( a )  I f  incom e i s  e x p e c te d  t o  i n c r e a s e  fro m  Y ^/N ) t o  (Y ^ /N ), an  e x c e s s
s u p p ly  o f  m oney , GH, e m erg es  fro m  re d u c e d  dem and f o r  m oney. I f
t h i s  p u t  downward p r e s s u r e  on i n t e r e s t  r a t e s , t h e  s u p p ly  w ould  b e
r e d u c e d  t o  S ' ,  dem and i n c r e a s e d  t o  D' ,  an d  t h e  econom y r e s t o r e d
t o  p o s i t i o n  K, w h ere  no  e x c e s s  s u p p ly  r e m a in s .  B u t r e d u c e d
i n t e r e s t  r a t e s  a r e  l i k e l y  t o  h av e  an  e x p a n s io n a r y  e f f e c t  on  r e a l
e x p e n d i t u r e ,  r e i n f o r c i n g  e x p e c t a t i o n s  o f  a n  incom e i n c r e a s e .
P o s i t i o n  K c o u ld  n o t  t h u s  b e  m a in ta in e d  a s  e x p e c te d  incom e r o s e  
Eab o v e  (Y ^ /N ). Upward incom e a d ju s tm e n t  w o u ld  b e  r e q u i r e d  t o  
e q u a te  dem and an d  s u p p ly .
(b )  The e x c e s s  s u p p ly  o f  money w o u ld  f u e l  a n  e x p a n s io n ,  f u l f i l l i n g  
e x p e c t a t i o n s  o f  a n  in c o m e - in c r e a s e  t o  (Y ^ /N ). A new s h o r t - r u n  
dem and c u r v e ,  D” , w ould  b e  e s t a b l i s h e d  a t  t h i s  h i g h e r  incom e l e v e l .
( c )  The g o v e rn m e n t m ig h t t a k e  a c t i o n  t o  p r e v e n t  o v e r h e a t i n g  o f  th e  
econom y, s p e c i f i c a l l y  by  r e d u c in g  money e x p e n d i t u r e .  I f  i t  w e re
p u r e ly  a  m o n e ta ry  a c t i o n ,  l i k e  a  r e d u c t i o n  i n  m o n e y - f in a n c e d  t r a n s f e r  
p a y m e n ts ,  s u p p ly  w o u ld  f a l l  t o  S ' , s a y ,  a n d  dem and w ou ld  r i s e  t o  D"'
(G b e in g  n e g a t i v e ) ,  r e d u c in g  e x c e s s  s u p p ly  t o  LP. A s m a l l e r  incom e
a d ju s tm e n t  w ould  t h e n  o c c u r ,  s a y  t o  (Y g /N ), w i th  a  new s h o r t - r u n
dem and c u r v e ,  D' ,  b e in g  e s t a b l i s h e d  th ro u g h  p o i n t  K. I f  t h e  money
s u p p ly  r e d u c t i o n  w e re  ac c o m p a n ie d  by  i n d i c a t i o n s  o f  f u r t h e r  m o n e ta ry
t i g h t n e s s  a n d / o r  w e re  im p le m e n te d  by  r e d u c in g  m o n e y - f in a n c e d
g o v e rn m e n t e x p e n d i tu r e  on  l o c a l  g o o d s an d  s e r v i c e s , t h e n  t h e  dem and
f o r  money m ig h t move b a c k  a lo n g  dem and c u rv e  D "’ t o  p o s i t i o n  Q,
w h ere  a l l  e x c e s s  s u p p ly  h a s  b e e n  e l i m in a t e d  an d  t h e  incom e i n c r e a s e
c u r t a i l e d  t o  (Y ^ /N , Y ^ /N ).
The q u e s t i o n  now i s ,  w h ich  ou tcom e i s  l i k e l y  t o  p r e v a i l  i n  
t h e  tw o t y p e s  o f  econom y u n d e r  c o n s i d e r a t i o n ,  th e  P e r i p h e r a l  an d  t h e
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C e n t r a l .  The m a jo r  r e l e v a n t  d i f f e r e n c e s  r e l a t e  t o  t h e  g e n e r a l  
s t a t e  o f  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  e i t h e r  ty p e  o f  econom y an d  t o  t h e
d i f f e r e n t  r o l e  o f  i n t e r e s t  r a t e s .
M ed ium -term  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  a r e
i n  g e n e r a l  l e s s  o p t i m i s t i c ,  th a n , th o s e  r e g a r d i n g  C e n t r a l  e c o n o m ie s , 
by  d e f i n i t i o n  o f  t h e  c a t e g o r i e s .  T h e re  i s  a  d iv e r g e n c e - p r o m o t in g  
e le m e n t  i n  m a rk e t f o r c e s  w h ic h ,  w h i le  c o u n t e r a c t e d  b y  p u b l i c  
s e c t o r  a c t i o n ,  c o n d i t i o n s  t h e  c o n f id e n c e  w i th  w h ich  an y  o p tim ism  
m ig h t b e  m a in ta in e d  r e g a r d i n g  t h e  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s . T h is  
a p p l i e s  m ore p a r t i c u l a r l y  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  t h a n  t h e  s u b n a t i o n a l  
c o n t e x t ,  s i n c e  a t  l e a s t  i n  t h e  C e n t r a l  e c o n o m ie s ,  b a la n c e d  r e g i o n a l  
d e v e lo p m e n t i s  g iv e n  some p r i o r i t y .  F u r t h e r ,  s i n c e  t h e  m a j o r i t y  o f  
d e c i s io n - m a k e r s  a s  t o  t h e  v a l u a t i o n  o f  P e r i p h e r a l  a s s e t s  an d  s u p p ly  
o f  c r e d i t  a r e  l o c a t e d  i n  t h e  C e n t r a l  e c o n o m ie s , r e m o te n e s s  an d  t h e  
a t t e n d a n t  i n f o r m a t io n  p ro b le m s  t e n d  t o  p ro m o te  an  a d d i t i o n a l  d e g re e  
o f  c a u t i o n .  F i n a l l y ,  t h e  c i r c u l a r i t y  o f  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  
r e i n f o r c e s  th e m ; c o l l e c t i v e  p e s s im is m , i f  n o t  c o u n t e r a c t e d  b y  
e f f e c t i v e  i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e s ,  i s  s e l f - f u l f i l l i n g .
In  g e n e r a l ,  t h e  d e g r e e  o f  c a p i t a l  m a rk e t i n t e g r a t i o n  i s  h ig h e r  
among C e n t r a l  e c o n o m ie s  t h a n  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s . T h u s , w h i le  a  
s i t u a t i o n  o f  e x c e s s  dem and f o r  o r  s u p p ly  o f  money i s  m ore l i k e l y  t o  
c a u s e  a n  i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e  i n  a  C e n t r a l  econom y, dem and an d  s u p p ly  
a r e  a l s o  m ore l i k e l y  t o  r e s p o n d  t o  t h a t  i n t e r e s t  r a t e  ch a n g e  f o r  a  
C e n t r a l  econom y.
The incom e a d ju s tm e n t  p r o c e s s  w i l l  now b e  c o n s id e r e d  i n  more 
d e t a i l  i n  t h e  d i f f e r e n t  c o n t e x t s  o f  d e v e lo p in g  c o u n t r y  r e g i o n s ,  
d e v e lo p e d  c o u n t r y  r e g io n s  an d  t h e  i n t e r n a t i o n a l  econom y.
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( i )  D e v e lo p in g  C o u n try  R e g io n s
W ith in  a  lo w -in c o m e  d e v e lo p in g  econom y, t h e  d e g r e e  o f  f i n a n c i a l  
m a rk e t i n t e g r a t i o n  b e tw e e n  C e n t r a l  an d  P e r i p h e r a l  r e g io n s  i s  m in im a l ,
so  t h a t  s e p a r a t e  i n t e r e s t  r a t e  s t r u c t u r e s  a p p ly  i n  e a c h  ty p e  o f  
2
r e g i o n .  S u p p o se  b ad  w e a th e r  c o n d i t i o n s  g e n e r a t e  e x p e c t a t i o n s
o f  incom e d e c l i n e  i n  P e r i p h e r a l  r e g i o n s .  Demand f o r  b o r ro w in g  fro m
m o n e y - le n d e rs  on t h e  s e c u r i t y  o f  c u r r e n t  c ro p s  w i l l  i n c r e a s e ,  b u t
t h e  w i l l i n g n e s s  o f  m o n e y - le n d e rs  t o  p r o v id e  fu n d s  w i l l  f a l l .  I n t e r e s t
3r a t e s  r i s e  t o  r e f l e c t  t h e  lo w e r  v a l u a t i o n  o f  th e  c o l l a t e r a l .  B u t 
t h i s  r i s e  w i l l  b e  u n l i k e l y  t o  d e t e r  b o r r o w e r s , w hose s u b s i s t e n c e  
d ep e n d s  on i t ;  a l s o  s i n c e  t h e  s u p p ly  o f  c r e d i t  i s  c o n d i t io n a l  on 
c u r r e n t  r e p a y m e n ts ,  i t  w i l l  n o t  b e  e l a s t i c  w i th  r e s p e c t  t o  f u t u r e  
i n t e r e s t  p a y m e n ts . W ith o u t g o v ern m en t a s s i s t a n c e , t h e  ou tcom e i s  
o f  r e a l  incom e d e c l i n e  on  a c c o u n t  o f  h i g h e r  i n t e r e s t  p a y m e n ts ,  
e v e n  i f  e x p e c t a t i o n s  p ro v e  u n fo u n d e d  an d  th e  c o l l a t e r a l  u n d e r v a lu e d .
I n  t h e  c o n v e r s e  s i t u a t i o n  o f  e x p e c t a t i o n s  o f  a  b e t t e r - t h a n - a v e r a g e  
h a r v e s t ,  c o l l a t e r a l  w i l l  be v a lu e d  h i g h ,  r e d u c in g  i n t e r e s t  r a t e s ,  
r a i s i n g  r e a l  in c o m e ,
The s i t u a t i o n  f o r  t h e  e x p o r t  e n c la v e  o f  a  lo w -in co m e  d e v e lo p in g  
c o u n t r y  i s  synonym ous w i th  t h a t  o f  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  i n  an  
i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t ,  so  i t  w i l l  n o t  be  g iv e n  s e p a r a t e  c o n s i d e r a t i o n .
( i i )  D ev e lo p ed  C o u n try  R e g io n s
The r e g io n s  o f  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  h av e  much m ore c l o s e l y  
i n t e g r a t e d  f i n a n c i a l  m a rk e ts  t h a n  low-, a n d  e v e n  m id d le - in c o m e  
d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .  T h e re  i s  i n  g e n e r a l  a  n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e  
s t r u c t u r e  w i th  r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  w i th in  t h a t  s t r u c t u r e ,  r e f l e c t i n g  
d i f f e r e n c e s  i n  r e a l  r e t u r n  p r o s p e c t s ,  an d  r i s k  o f  d e f a u l t .  R e g io n a l  
r a t e  d i f f e r e n c e s  w i l l  b e  m ore s y s t e m a t i c  t h e  s t r o n g e r  t h e  i n t e r - r e g i o n a l
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l i n k a g e s ,  c a u s in g  u n ifo rm  t r e n d s  i n  e x p e c te d  r a t e s  o f  r e t u r n  an d
d e f a u l t  r i s k .  D i f f e r e n c e s  r e f l e c t i n g  d i f f e r e n t  r e g i o n a l  d e g r e e s  o f  
e x c e s s  demand w i l l  b e  m ore a p p a r e n t  w i t h i n  a  u n i t  b a n k in g  s y s te m
b u t  may a l s o  o c c u r  w i t h i n  b r a n c h  b a n k in g  s y s te m s .  The sc o p e  f o r
r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n  r a t e s  on  r e g i o n a l  a s s e t s  s u c h  a s  ban k
d e p o s i t s  i s  l i m i t e d  i f  t h e  b a n k in g  s y s te m  i s  n a t i o n w i d e , o r  o f t e n
by s t a t u t e  i f  i t  i s  n o t .
T r a d i t i o n a l  r e g i o n a l  a n a l y s i s  assu m es t h a t  t h e r e  i s  n o  b an k  
r a t i o n i n g  on  -a r e g i o n a l  b a s i s  ; e x c e s s  demand f o r  c r e d i t  c a n n o t  a r i s e  
w i th in  one r e g io n  o f  a  n a t i o n a l  b a n k in g  s y s te m  when a n o th e r  r e g io n  
h a s  e x c e s s  s u p p ly ,  b e c a u s e  o f  a v a i l a b i l i t y  r a t h e r  t h a n  r e l a t i v e  r a t e s  
o f  r e t u r n .  B u t e v e n  i f  b an k  b r a n c h e s  i n  P e r i p h e r a l  r e g io n s  w h ere  
p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  h a d  em erg ed  i n c r e a s e d  t h e i r  l e n d in g  
a u t o m a t i c a l l y  a s  dem and f o r  c r e d i t  i n c r e a s e d  (w h ic h  i s  u n l i k e l y  s i n c e  
p e r c e i v e d  c r e d i t w o r t h i n e s s  w o u ld  h av e  f a l l e n  w i th  e x p e c t a t i o n s  o f  
incom e g r o w t h ) , a t  t h e  sam e t im e  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  fro m  o t h e r  s o u r c e s  
w ou ld  b e  f a l l i n g .  I n  p a r t i c u l a r ,  r e g i o n a l  a s s e t  h o l d e r s  w o u ld  b e  
s e l l i n g  a s s e t s  an d  c a u s in g  a  c a p i t a l  o u t f lo w .  E ven  i f  e v e n t u a l l y ,
' i n  e q u i l i b r i u m ' , th e  b a n k s  m et a l l  c r e d i tw o r th y  e x c e s s  demand f o r  
c r e d i t , t h e  r e s t  b e in g  d i s c o u r a g e d  by  t h e  r i s k  p rem ium  on l e n d in g  
r a t e s ,  e x c e s s  dem and w o u ld  h a v e  b e e n  o u t s t a n d i n g  f o r  a  c o n s i d e r a b l e  
p e r io d  o f  t i m e , f u r t h e r  w o rs e n in g  e x p e c t a t i o n s .
F o r r e g io n s  w i t h i n  a  d e v e lo p e d  c o u n t r y ,  t h e  r o l e  o f  t h e  p u b l i c  
s e c t o r  w i l l  b e  v e r y  i m p o r t a n t ,  i n  e f f e c t  u n d e r w r i t i n g  much o f  c r e d i t o r s '  
a c t i v i t i e s  i n  t h o s e  P e r i p h e r a l  r e g io n s  d e s ig n a t e d  by  r e g i o n a l  p o l i c y .
The e x t e n t  o f  dow nward incom e a d ju s tm e n t  r e q u i r e d  a s  a  r e s u l t  o f  
d e t e r i o r a t i n g  e x p e c t a t i o n s  w o u ld  c o r r e s p o n d in g ly  b e  r e d u c e d .
Much d ep e n d s  on th e  s t a t e  o f  e x p e c t a t i o n s  i n  o t h e r  r e g i o n s .
S u ppose  t h e  C e n t r a l  r e g io n s  a r e  on t h e  v e rg e  o f  an  u p sw in g . Then
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t h e  e x p e c te d  d i f f e r e n t i a l  b e tw e e n  r a t e s  o f  r e t u r n  i n  t h e  tw o ty p e s  
o f  r e g io n  w i l l  e n c o u ra g e  c a p i t a l  flow s- o u t  o f  t h e  P e r i p h e r a l  r e g io n s
an d  i n t o  t h e  C e n t r a l  r e g io n s  (o n  th e  p a r t  o f  a l l  a s s e t - h o l d e r s ,
i n c l u d i n g  t h e  b a n k s )  m ore t h a n  i f  e x p e c t a t i o n s  f o r  t h e  C e n t r a l
r e g io n s  a l s o  w ere  p e s s i m i s t i c .
I n d e e d ,  a  tw o - r e g io n  m odel r a i s e s  i n t e r e s t i n g  q u e s t i o n s  a b o u t
th e  d i s t r i b u t i o n a l  im p a c t  o f  m o n e ta ry  p o l i c y ,  a s  w e l l  a s  i t s
e f f e c t i v e n e s s .  S u p p o se  th e  incom e o f  th e  C e n t r a l  r e g io n  i s
e x p e c te d  t o  i n c r e a s e  fro m  i t s  c u r r e n t  l e v e l  o f  (Y ^ /N )^  t o  (Y ^ /N )^
i n  F ig u re  7 .4  w h i le  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  P e r i p h e r y 's  incom e
a r e  s t a t i c .
O v e r a l l ,  t h e r e  i s  a n  e x c e s s  s u p p ly  o f  money CD, a l l  on th e  p a r t
o f  C e n tre  ( P e r i p h e r y 's  e x c e s s  s i p p l y  i s  z e r o ,  a t  p o i n t  B ) . S u p p o s in g
t h i s  e x c e s s  s u p p ly  i s  v iew e d  a s  p o t e n t i a l l y  i n f l a t i o n a r y ,  so  a  r e s t r i c t i v e
m o n e ta ry  p o l i c y  i s  im p o s e d , r a i s i n g  t h e  n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e
s t r u c t u r e  an d  lo w e r in g  t h e  s u p p ly  o f  m oney. The i n t e r e s t  r a t e  r i s e
w o u ld  s h i f t  down t h e  tw o money dem and f u n c t i o n s  t o  D' an d  D ' . Thep c
n a t i o n a l  m o n e ta ry  b a s e  h a s  b e e n  r e d u c e d ,  b u t  how f a r  e a c h  r e g i o n ' s  
money s u p p ly  h a s  b e e n  r e d u c e d  d e p e n d s  on t h e  r e g i o n a l  a l l o c a t i o n  
o f  l i q u i d i t y .
S uppose e x p e c t a t i o n s  f o r  C e n tre  a r e  s t i l l  b u o y a n t ,  an d
e x p e c t a t i o n s  o f  p o t e n t i a l  c a p i t a l  g a in s  from  C e n tre  a s s e t s  h av e
b e e n  i n t e n s i f i e d  b y  w h a t may be  r e g a r d e d  a s  a  te m p o ra ry  d ip  in
a s s e t  p r i c e s  d u r in g  t h e  p e r i o d  o f  m o n e ta ry  r e s t r a i n t .  S u ppose
a l s o  t h a t  m a r g in a l  e x p e n d i tu r e  i n  P e r ip h e r y  i s  i n t e r e s t  s e n s i t i v e ,
Es o  t h a t  incom e t h e r e  now i s  e x p e c te d  t o  f a l l  t o  (Y ^ /N )^  On b o th
c o u n t s ,  t h e  r e l a t i v e  e x p e c te d  r e t u r n s  o f  l e n d i n g  h av e  moved in
C e n t r e 's  f a v o u r ,  e n c o u r a g in g  ( a c c o r d in g  t o  t h e  a n a l y s i s  i n  C h a p te r  6
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Figure 7 .4
Money Demand an d  S u p p ly  u n d e r  a  R e s t r i c t i v e  
M o n e ta ry  P o l i c y :  T w o-R egion  C o n f ig u r a t io n
M
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o f  ban k  l e n d in g  a l l o c a t i o n  b e h a v io u r )  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  ban k
l e n d i n g  i n  C e n t r e . S t h u s  s h i f t s  down by  m ore th a n  S , t o  S ' an dp c '  p
r e s p e c t i v e l y  w i th  t h e  f a l l  i n  t h e  money s u p p ly .
C e n tre  s t i l l  h a s  an  e x c e s s  s im p ly  o f  money EF o f  a  m a g n itu d e  s i m i l a r
t o  b e f o r e ,  CD. B u t P e r i p h e r y  now h a s  an  e x c e s s  dem and GH w h ere  t h e r e
was n o n e  b e f o r e . The m o n e ta ry  p o l i c y  i s  d e f l a t i o n a r y  o n ly  t o  t h e
e x t e n t  t h a t  i t  i s  d e f l a t i n g  P e r i p h e r y ,  a l th o u g h  C e n tre  a c t i v i t y  was
t h e  i n i t i a l  c a u s e  f o r  c o n c e r n .  The fe w e r  t h e  im p e d im e n ts  t o
i n t e r r e g i o n a l  c a p i t a l  f l o w s ,  t h e  m ore l i k e l y  i s  t h i s  o u tco m e.
The a l t e r n a t i v e  p o l i c y ,  w h ich  w ou ld  h av e  a c h ie v e d  t h e  aim  o f
d e f l a t i n g  C e n tre  w h i le  n o t  d e s t a b i l i s i n g  P e r i p h e r y ,  w o u ld  b e  t o
s u p p le m e n t a  t i g h t  n a t i o n a l  m o n e ta ry  p o l i c y  w i th  a  l a r g e  i n j e c t i o n  o f
p u b l i c  fu n d s  i n t o '  P e r i p h e r y ,  a s  a  r e d i s t r i b u t i o n  fro m  C e n t r e ,  The
f a l l  o f  S s h o u ld  t h u s  b e  l i m i t e d  t o  S " , t o  e q u a l  r e d u c e d  dem and a t  p p
J ,  w h i le  S w o u ld  b e  f o r c e d  down b e lo w  S* . T h is  p o l i c y  w o u ld  b e  c c
a l l  t h e  more e f f e c t i v e  i f  t h e  i n j e c t i o n  o f  p u b l i c  fu n d s  w ere  t o  f i n a n c e  
new e x p e n d i t u r e ,  th u s  d i s c o u r a g in g  an y  te n d e n c y  f o r  e x p e c t a t i o n s  
r e g a r d i n g  P e r i p h e r y 's  incom e t o  d e t e r i o r a t e  a s  i n t e r e s t  r a t e s  r o s e .
( i i i )  I n t e r n a t i o n a l  C o n te x t
The sc o p e  f o r  in d e p e n d e n t  i n t e r e s t  r a t e  d e v e lo p m e n ts ,  b o th  on 
f i n a n c i a l  a s s e t s  p r o c u r e d  b y  r e s i d e n t s  a s  w e l l  a s  t h e i r  l i a b i l i t i e s ,  
i s  g r e a t e r  i n  th e  i n t e r n a t i o n a l  c o n te x t  th a n  th e  r e g i o n a l  c o n t e x t .
The i n t e r n a t i o n a l  money m a rk e t  i s  h o w ev er a s  c e n t r a l i s e d  a s  many 
d o m e s t ic  money m a r k e t s , w i th  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  t r a n s a c t i o n s  b e in g  
c o n d u c te d  i n  c e n t r e s  su c h  a s  L ondon a n d  New Y o rk ; t o g e t h e r  w i th  
s u b s i d i a r y  m a rk e ts  c e n t r e d  o n ,  f o r  e x a m p le , F r a n k f u r t  an d  Hong K ong,
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t h e s e  c e n t r e s  make up a  m a rk e t  w i th  a  t i g h t  fram ew o rk  m a in ta in e d  
b y  r a p i d  t e l e c o m m u n ic a t io n s .
D e v e lo p in g  a n d  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  a l l  h o ld  t h e i r  i n t e r n a t i o n a l  
r e s e r v e s  i n  s h o r t - t e r m  a s s e t s  i s s u e d  b y  t h e s e  f i n a n c i a l  c e n t r e s  i n  
th e  c u r r e n c i e s  o f  t h e  h o s t  c o u n t r y ,  o r  i n  o t h e r  c u r r e n c i e s  v i a  
t h e  E u r o - c u r r e n c y  m a r k e t ,  A s ia n - c u r r e n c y  m a rk e t ,  e t c .  S u ppose  
a  P e r i p h e r a l  d e v e lo p in g  c o u n t r y  d e v e lo p s  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s ,  
s a y ,  b e c a u s e  o f  ru m o u rs  o f  d e v e lo p m e n t o f  a  s y n t h e t i c  s u b s t i t u t e  
f o r  one o f  i t s  s t a p l e  p r o d u c t s .  As w i th  a  r e g i o n ,  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e  w i l l  r i s e  a s  a  b a la n c e  o f  p ay m en ts  d e f i c i t  i s  e x p e c te d  
t o  a r i s e ,  r e q u i r i n g  f i n a n c i n g .  B u t t h i s  p r e f e r e n c e  i s  t h w a r te d
b y  a  r e d u c t i o n  i n  s u p p ly  o f  p r i v a t e  s e c t o r  c r e d i t ,  a s  w e l l  a s  an 
o u t f lo w  o f  d o m e s t ic  c a p i t a l ,  a l s o  i n  r e s p o n s e  t o  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s ;  
t h i s  e a r l i e r  move i n t o  b a la n c e  o f  p ay m en ts  d e f i c i t  s t a r t s  t o  d e p l e t e  
e x i s t i n g  r e s e r v e s .
The r e s u l t i n g  e x c e s s  dem and f o r  r e s e r v e s  r a i s e s  f u r t h e r  
e x p e c t a t i o n s  o f  downward incom e a d ju s tm e n t .  W h ile  t h e  c o s t  o f  
c r e d i t  f o r  th e  c o u n t r y  on t h e  i n t e r n a t i o n a l  m a rk e t may r i s e , i t  i s  
u n l i k e l y  t h a t  a  s i g n i f i c a n t l y  i n c r e a s e d  s u p p ly  w o u ld  t h e r e b y  be 
in d u c e d  s i n c e  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  r i s k  w ould  a l s o  h av e  r i s e n .
Demand f o r  r e s e r v e s  m ig h t  f a l l  som ew hat a s  t h e i r  c o s t  r o s e , b u t  i t  i s  
u n l i k e l y  t h a t  h ig h  i n t e r e s t  r a t e s  a s  su c h  w ou ld  h e lp  t o  c u r e  any  
u n d e r ly in g  t r a d e  im b a la n c e .  I n d e e d ,  i n c r e a s i n g  i n t e r e s t  r a t e s  
i n c r e a s e s  t h e  c o s t  o f  b o rro w e d  r e s e r v e s  an d  may a c t u a l l y  i n c r e a s e  
th e  dem and f o r  r e s e r v e s  t o  f i n a n c e  f u t u r e  i n t e r e s t  p a y m e n ts . In  
any  c a s e ,  i f  a v a i l a b i l i t y  i s  t h e  m ore e f f e c t i v e  c o n s t r a i n t  on dem and 
t h a n  i n t e r e s t  c h a r g e s ,  e x c e s s  dem and w i l l  n o t  b e  e l i m in a t e d  and  downward 
incom e a d ju s tm e n t  w i l l  b e  r e q u i r e d ,
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P u b l i c  s e c t o r  c r e d i t  i n  t im e s  o f  p ay m en ts  d i f f i c u l t i e s  s h i f t s  
th e  s u p p ly  c u rv e  up an d  a l s o  im p ed es  t h e  d e v e lo p m e n t o f  e x p e c t a t i o n s  
o f  c o n t in u o u s  dow nw ard in co m e a d ju s tm e n t .  B ut i t  c o n f irm s  
e x p e c t a t i o n s  o f  some downward a d ju s tm e n t  s i n c e  t h i s  i s  o f t e n  a 
c o n d i t i o n  a t t a c h e d  t o  t h e  g r a n t i n g  o f  s u c h  c r e d i t .
F o r  a  d e v e lo p e d  c o u n t r y ,  th e  i n t e r e s t  r a t e  m echan ism  i s  m ore
p o w e r f u l .  T h e re  i s  a  l a r g e  vo lum e and  h ig h  d e g re e  o f  i n t e r e s t -
s e n s i t i v i t y  o f  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  f lo w s  among t h e  m a jo r  d e v e lo p e d
c o u n t r i e s ,  t h e  i n t e r n a t i o n a l  C e n t r a l  e c o n o m ie s . A n t i c i p a t i n g  n e e d
f o r  i n c r e a s e d  r e s e r v e s  i n  t h e  f u t u r e ,  a  C e n t r a l  g o v e rn m e n t can
im p le m e n t a  m o d e ra te ly  t i g h t  money p o l i c y ,  r a i s i n g  i n t e r e s t  r a t e s
an d  a t t r a c t i n g  c a p i t a l  i n f l o w s .  Demand w i l l  b e  l e s s  t h e  g r e a t e r
t h e  n e c e s s a r y  i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e ,  s i n c e  m o n e ta ry  t i g h t n e s s  i t s e l f
h e lp s  t o  c o r r e c t  an y  u n d e r ly i n g  t r a d e  im b a la n c e  by  r e d u c in g  i m p o r t s .
T h u s , a  d e v e lo p e d  c o u n t r y  w i l l  be  a b le  t o  e l i m i n a t e  e x c e s s  dem and f o r
m oney m ore e a s i l y  t h a n  a  d e v e lo p in g  c o u n t r y  by  i n t e r e s t  r a t e
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a d ju s tm e n t ,  an d  t h e  a t t e n d a n t  incom e a d ju s tm e n t .
F r e e ly - f lo w in g  c a p i t a l  h a s  i t s  c o s t s  i n  t h a t ,  i f  t h e  m a rk e t 
a n t i c i p a t e s  d e v a l u a t i o n ,  no  r e a s o n a b l e  i n t e r e s t  r a t e  ch an g e  w i l l  
s u c c e e d  i n  a t t r a c t i n g  c a p i t a l  f l o w s .  T h is  was a  p a r t i c u l a r  d a n g e r  
u n d e r  t h e  i n i t i a l  B r e t t o n  Woods a d j u s t a b l e  peg" s y s te m ,  w h ere  a  
r u n  on  a  c u r r e n c y  e x p e c te d  t o  b e  d e v a lu e d  c a n  b e  r e p r e s e n t e d  ( u s in g  
t h i s  c h a p t e r ’ s  d ia g ra m m a tic  f o r m u l a t i o n ) ,  b y  a  c o n t in u o u s  move o f  
s p e c u l a t o r s  a lo n g  t h e  s u p p ly  c u r v e  t o  t h e  l e f t  a n d  t h e  C e n t r a l  
m o n e ta ry  a u t h o r i t y  c o n c e rn e d  a lo n g  t h e  demand c u r v e  t o  t h e  l e f t ,  
u n t i l  t h e  d e v a lu a t io n  o c c u r r e d ,  w i th  incom e d e f l a t i o n .
The p u b l i c  s e c t o r  a l s o  p l a y s  an  im p o r ta n t  r o l e  f o r  d e v e lo p e d  
c o u n t r i e s .  C e n t r a l  econom y i n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t i o n s  l i k e  th e
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Bank f o r  I n t e r n a t i o n a l  S e t t l e m e n t s  (B J .S )  s e r v e  t o  c o u n t e r a c t  m a rk e t 
t r e n d s  f o r  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  ( a s  do i n s t i t u t i o n s  l i k e  t h e I . M .F .  f o r  
d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ) .  Any d e s t a b i l i s i n g  s p e c u l a t i o n  l i k e  t h a t  
d e s c r i b e d  ab o v e  c a n  b e  b ro u g h t  t o  a  s w i f t  h a l t  b y  a  c u r r e n c y  swap 
a r ra n g e m e n t  w h ich  s h i f t s  t h e  s u p p ly  c u rv e  up t o  e l i m i n a t e  e x c e s s  
dem and f o r  r e s e r v e s .  The s o o n e r  t h i s  o c c u r s ,  t h e  l e s s  t h e  n e c e s s a r y  
downward a d ju s tm e n t  i n  incom e r e q u i r e d .  The k n o w led g e  t h a t  su c h  
a r r a n g e m e n ts  c a n  b e  im p le m e n te d  r a p i d l y  i s  s u f f i c i e n t  t o  d e t e r  on e-w ay  
s p e c u l a t i o n  t o  a  c o n s i d e r a b l e  e x t e n t .  F u r t h e r  t h e  m ore c o n t in u o u s  
u s e  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  i n s t r u m e n t  i n  r e c e n t  y e a r s  h a s  t o  some e x t e n t  
dam pened dem and f o r  r e s e r v e s ,  s o  t h a t  an  e x p e c t a t i o n  o f  d e p r e c i a t i o n  
may s e n d  r e s e r v e s  s u p p ly  down t h e  s u p p ly  c u r v e , b u t  dem and may n o t  
s i g n i f i c a n t l y  b e  a f f e c t e d ,  e a s in g  t h e  e x c e s s  dem and p o s i t i o n .
In  o r d e r  t o  c o n s i d e r  t h e  i n t e r d e p e n d e n c ie s  b e tw e e n  t h e  tw o ty p e s  
o f  econoiry  i n  t h e  c o n t e x t  o f  b a la n c e  o f  p ay m en ts  a d ju s tm e n t ,  t h e  
c lo s e d  tw o - c o u n tr y  c o n f i g u r a t i o n  w i l l  now be  em p lo y e d . S u p p o se , 
a s  d e p i c t e d  i n  F ig u r e  7 . 5 ,  P e r ip h e r y  s t a r t s  o f f  i n  p ay m en ts  b a l a n c e  , 
a t  B w i th  incom e a t  (Y ^ /N )^  w h i le  C e n tre  i s  i n  p ay m en ts  b a la n c e  b u t  
e x p e c t i n g  t o  move i n t o  d e f i c i t  b e c a u s e  o f  an  e x p e c te d  f a l l  i n  e x p o r t s .  
(F o r  s i m p l i c i t y ,  i t  i s  a ssu m ed  t h a t  b o th  h av e  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e s  w i th  
r e s p e c t  t o  t h e  o t h e r ’ s  c u r r e n c y . )  S uppose  P e r ip h e r y  w as i n  a  s t a t e  
o f  e x c e s s  dem and f o r  r e s e r v e s  a t  B , b u t  e x p e c t s  t o  e l i m i n a t e  t h a t
g
e x c e s s  dem and a n d  i n c r e a s e  incom e t o  (Y _/N ) a s  a  r e s u l t  o f  C e n t r e 's1 p
e x p e c te d  d e f i c i t .  C e n tre  s t a r t s  in  r e s e r v e s  dem and an d  s u p p ly  
b a la n c e  a t  A, a t  incom e (Y ^ /N )^ , b u t  e x p e c ts  incom e t o  f a l l ,  w i th  th e
g
d e f i c i t ,  t o  (Y ^ /N )^ , c a u s in g  r e s e r v e s  dem and t o  move a lo n g  t o  C 
an d  s u p p ly  t o  move down S^ t o  D.
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Figure  7 .5
Money Demand an d  S u p p ly  w i th  E x p e c ta t io n s  o f  a C e n tre  
D e f i c i t :  T w o -C o u n try  C o n f ig u r a t io n
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S u p p o se  C e n tre  im p le m e n ts  a  t i g h t  m o n e ta ry  p o l i c y  t o  e l i m i n a t e
t h e  e x c e s s  dem and f o r  r e s e r v e s . S in c e  C e n tre  d o m in a te s  t h e
i n t e r n a t i o n a l  money m a rk e t (b y  v i r t u e  o f  t h e  h i g h e r  a b s o l u t e  l e v e l
o f  money m a rk e t  i n s t r u m e n t s  i s s u e d  b y  C e n t r e ) ,  i n t e r e s t  r a t e s  i n
t h a t  m a rk e t a r e  a l s o  i n c r e a s e d . D s h i f t s  down t o  D'*  b e c a u s ec c  ’
o f  t h e  c o r r e c t i v e  p ow er o f  m o n e ta ry  p o l i c y  on t h e  t r a d e  b a l a n c e .
B ut Dp s h i f t s  up t o  b e c a u s e  P e r i p h e r y 's  d e b t - s e r v i c e  b u rd e n  
i n c r e a s e s  w i th  g l o b a l  i n t e r e s t  r a t e s ,  a n d ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  C e n t r e 's  
im p o r t s  a r e  r e d u c e d ,  so  a r e  P e r i p h e r y 's  e x p o r t s .  The i n t e r e s t  
r a t e  r i s e  a t t r a c t s  r e s e r v e s  t o  C e n t r e ,  r a i s i n g  t o  S ^ . B ut s i n c e  
t h e  s to c k  o f  r e s e r v e s  h a s  n o t  c h a n g e d , t h i s  s h i f t  m ust be m i r r o r e d  
b y  a  downward s h i f t  i n  P e r i p h e r y ' s  s u p p ly  c u rv e  , t o  . ( A lth o u g h  a l l
i n t e r e s t  r a t e s  f o l l o w  t h e  C e n tr e  r a t e ,  i t s  r i s e  i s  s u f f i c i e n t  t o  
a t t r a c t  i n f l o w s . )
As a  r e s u l t  e x p e c t a t i o n s  w i l l  ch a n g e  a s  t o  t h e  f u t u r e  b a l a n c e  o f  
p ay m en ts  b e tw e e n  t h e  tw o ( s e t s  o f )  c o u n t r i e s .  At t h e  o r i g i n a l  
s e t s  o f  e x p e c t a t i o n s ,  C e n t r e 's  e x c e s s  dem and h a s  b e e n  r e d u c e d  t o  GH, 
b u t  P e r ip h e r y  now h a s  an  e x c e s s  dem and EF w h ere  p r e v i o u s l y  i t  was 
e x p e c te d  t h a t  t h e r e  w ou ld  b e  n o n e .  P e r ip h e r y  i s  now i n  p ay m en ts
g
d e f i c i t  w i th  C e n tre  b e c a u s e  o f  a d v e r s e  c a p i t a l  m o v em en ts . (Y /N )^
th u s  s h i f t s  b a c k  to w a rd s  (Y /N ) a s  a  r e s u l t ,  w h i le  C e n tre  c a n  i n c r e a s eo p
i t s  e x p e c te d  incom e l e v e l  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  i n t e r e s t  r a t e  ch a n g e  
r e d u c e s  f u t u r e  n e e d s  f o r  incom e a d ju s tm e n t  t o  p ay m en ts  im b a la n c e .
A t p o s i t i o n  L , C e n tre  w o u ld  b e  i n  r e s e r v e s  e q u i l i b r i u m ,  w i th  a  s m a l l e r  
downward incom e a d ju s tm e n t  t h a n  w as e a r l i e r  th o u g h t  n e c e s s a r y ,  fro m  
(Y ^ /N )^  t o  (Y ^ /N )^ . B u t P e r ip h e r y  i s  a t  p o s i t i o n  J ,  w i th  an  e x c e s s  
dem and f o r  r e s e r v e s  o f  K J. E x p e c te d  incom e i s  now l e s s  th a n  b e f o r e ,  
an d  may f a l l  f u r t h e r  d e p e n d in g  on how t h e  e x c e s s  dem and i s  r e s o l v e d .
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F i n a l l y ,  s u p p o s e  t h a t  i t  i s  d e c id e d  t o  i n c r e a s e  w o r ld  r e s e r v e s  
b e c a u s e  o f  a  p e r c e i v e d  s h o r t a g e ,  b y  i n c r e a s i n g  SJDF. h o l d i n g s , s a y  
b y  a  u n ifo rm  p e r c e n t a g e .  A g a in  u s in g  t h e  c l o s e d ,  tw o - c o u n tr y  
s y s te m ,  C e n tre  m u st b e  i n  an  i n i t i a l  p o s i t i o n  o f  e x c e s s  dem and f o r  
r e s e r v e s  an d  u n w i l l i n g  t o  r a i s e  i n t e r e s t  r a t e s  t o  e l i m i n a t e  t h e  
g a p . (H o ld in g  t h e  m a j o r i t y  v o t in g -p o w e r  i n  t h e  I ^ F .  t h e  Group 
o f  T en , C e n t r a l ,  c o u n t r i e s  a r e  m o st i n f l u e n t i a l  i n  d e c id in g  on a  
q u o ta  i n c r e a s e  o r  new S D . I l a l l o c a t i o n .  ) S in c e  P e r ip h e r y  i s  m ore 
f r e q u e n t l y  i n  an  e x c e s s  dem and p o s i t i o n ,  a c c o r d in g  t o  th e  e a r l i e r  
a n a l y s i s  i t  i s  r e a s o n a b le  t o  c o n s i d e r  t h a t  P e r i p h e r y 's  i n i t i a l  p o s i t i o n  
c o n s i s t s  o f  an  e x c e s s  dem and o f  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  a c t u a l  h o ld in g s  
th a n  C e n t r e 's  e x c e s s  dem and.
S in c e  h o ld in g s  a r e  s u p p ly  c o n s t r a i n e d .  P e r ip h e r y  an d  C e n tre  
s t a r t  a t  p o s i t i o n s  on t h e i r  s u p p ly  c u r v e s  s u c h  a s  A an d  B , r e s p e c t i v e l y ,  
i n  F ig u r e  7 . 6 .  The i n c r e a s e  i n  r e s e r v e s  s h i f t s  up t h e i r  s u p p ly  
c u rv e s  by  an  e q u a l  p e r c e n t a g e ,  AC an d  BD r e s p e c t i v e l y .  T h is  
s u p p le m e n ta t io n  may a l lo w  a  r e l a x a t i o n  o f  i n t e r e s t  r a t e s  i n  t h e  
i n t e r n a t i o n a l  money m a r k e t ,  r a i s i n g  C e n t r e 's  demand f u n c t i o n  som ew hat 
t o  D^, b u t  r e d u c in g  t h a t  o f  P e r ip h e r y  t o  b e c a u s e  o f  i t s  e f f e c t  on 
f i n a n c i n g  c o s t s .
I t  i s  u n l i k e l y  t h a t  t h e  s i z e  o f  t h e  a l l o c a t i o n  w o u ld  b e  s u c h  a s  
n o t  t o  f i l l  c u r r e n t  e x c e s s  d em and , a t  l e a s t  f o r  t h e  C e n t r a l  econom y. 
A f t e r  n e t t i n g  o u t  t h e  i n c r e a s e  i n  C e n tre  dem and , t h e r e  w i l l  t h u s  b e  an  
e x c e s s  s u p p l y ,  a s  r e p r e s e n t e d  by  DE, F o r  P e r i p h e r y ,  h o w e v e r ,  s t a r t i n g  
o f f  w i th  a  much g r e a t e r  p r o p o r t i o n a t e  e x c e s s  dem and , some e x c e s s  
dem and r e m a in s ,  a s  r e p r e s e n t e d  by  FC. Low ered i n t e r e s t  r a t e s  w i l l
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Money Demand an d  S u p p ly  w i th  an  I n c r e a s e  i n  S u p p ly : 
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ad d  t o  t h e  e f f e c t  o f  e x c e s s  s u p p ly  o f  r e s e r v e s  i n  C e n tre  t o  
g e n e r a t e  incom e g ro w th ,  so  t h a t  t h e  econom y w i l l  move o u t  t o  th e  
r i g h t  u n t i l  t h e  e x c e s s  s u p p ly  i s  u s e d  up a t  some incom e l e v e l
s u c h  a s  (Y -/N ) a n d  new s h o r t - r u n  dem and c u rv e  D ".1 c  c
U n le s s  P e r ip h e r y  can  e l i m i n a t e  i t s  e x c e s s  dem and , t h e  econom y 
w i l l  b e  p u l l e d  t o  t h e  l e f t  u n t i l  some new lo w e r  incom e l e v e l  i s  
e s t a b l i s h e d  a t  , s a y , w h e re  t h e  e x c e s s  dem and i s  e l i m i n a t e d
an d  a  new s h o r t - r u n  dem and c u rv e  e s t a b l i s h e d .  T h u s , t h e  r e s e r v e s  
i n c r e a s e  h a s  r e d u c e d  t h e  dow nw ard incom e a d ju s tm e n t  t h a t  w ou ld  h av e  
b e e n  n e c e s s a r y  f o r  P e r ip h e r y  on  th e  b a s i s  o f  t h e  i n i t i a l  e x c e s s  
dem and p o s i t i o n .  At t h e  same t i m e ,  i t  h a s  b r o u g h t  C e n tre  i n t o  
an  e x c e s s  s i :p p ly  p o s i t i o n  w i th o u t  t h e  n e e d  f o r  f u r t h e r  i n t e r e s t  
r a t e  i n c r e a s e s  (w h ic h  w o u ld  a l s o  h a v e  b e e n  h a r m f u l  t o  P e r i p h e r y ) .
From t h e r e , C e n tre  is -  a l l  s e t  f o r  e x p a n s io n .
A M u l t i p l i e r  A p p ro ach  t o  Incom e A d ju s tm e n t
The r e f e r e n c e s  t o  incom e a d ju s tm e n t  h av e  b e e n  m ore g e n e r a l  th a n  p r e c i s e  
s i n c e  i t  h a s  n o t  y è t  b e e n  e s t a b l i s h e d  e x a c t l y  how t h e  r e a l  an d  
f i n a n c i a l  s e c t o r s  i n t e r a c t .  The p u rp o s e  now i s  t o  e x te n d  t h e  money 
m u l t i p l i e r  m o d el d e v e lo p e d  i n  C h a p te r  6 t o  i n c l u d e  t h e  r e a l  s e c t o r  m ore 
d i r e c t l y  th a n  s im p ly  i t s  e f f e c t  on l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e .  The p r e c i s e
f o r m u la t io n  o f  t h e  m odel i s  s e t  o u t  i n  A p p en d ix  2 . The ' r e a l *  
s i d e  o f  th e  m o d el c o n s t i t u t e s  a  s u p e r m u l t i p l i e r ,  t a k i n g  a c c o u n t  o f  
i n c r e a s e d  in v e s tm e n t  in d u c e d  by  incom e i n c r e a s e s . ^
The f e e d b a c k  b e tw e e n  t h e  incom e an d  money m u l t i p l i e r s  o p e r a t e s  
th r o u g h  t h e  f i n a n c i a l  f lo w s  a r i s i n g  fro m  e x p o r t  an d  im p o r t  demand 
an d  th e  f i n a n c i n g  o f  in v e s tm e n t .  Im p o r t  a n d  in v e s tm e n t  dem and a r e
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t h u s  now e x p r e s s e d  d i r e c t l y  a s  a  f u n c t i o n  o f  in c o m e , i n  t h e  p r e v io u s  
p e r i o d ,  r a t h e r  t h a n  d e p o s i t s  w h ich  w ere e a r l i e r  u s e d  a s  a  p ro x y  f o r  
in c o m e . The t a b l e s  s e t t i n g  o u t  t h e  m u l t i p l i e r  p r o c e s s  show t h e  
f i n a n c i a l  s t o c k s  i n  e a c h  p e r i o d ,  an d  a  h a l f - s p a c e  b e lo w , t h e  incom e 
an d  f i n a n c i a l  f lo w s  a r i s i n g  fro m  t h o s e  s t o c k s ,  d e te r m in in g  t h e  
s to c k  l e v e l s  i n  t h e  n e x t  p e r i o d .  I f  th e  b an k  i n  e i t h e r  econom y 
h a s  an  e x c e s s  s to c k  o f  r e s e r v e s , t h e n  t h i s  i s  a l l o c a t e d  t o  l e n d in g  
i n s o f a r  a s  t h e r e  i s  an  o u t s t a n d i n g  in v e s tm e n t  dem and t o  b e  f i n a n c e d .  
The incom e s u p e r m u l t i p l i e r  p r o c e s s  t h e n  i n t e r a c t s  w i th  t h e  money 
m u l t i p l i e r  p r o c e s s  t o  d e te r m in e  t h e  l e v e l  an d  d i s t r i b u t i o n  o f  incom e 
an d  b an k  d e p o s i t s  i n  e a c h  p e r i o d .  In v e s tm e n t  dem and i s  g e n e r a t e d  
b y  a n  a c c e l e r a t o r  p r o c e s s  s u c h  t h a t  an  i n c r e a s e  i n  incom e o f  X u n i t s  
b e tw e e n  tw o ro u n d s  g e n e r a t e s  a n  a d d i t i o n a l  in v e s tm e n t  dem and o f  
X u n i t s  i n  t h e  f o l l o w in g  p e r i o d .  F o r  s i m p l i c i t y ,  i t  i s  a ssu m ed  
t h a t  s a v in g s  c o n s i s t  s o l e l y  o f  b an k  d e p o s i t s , w i th  o n ly  t h e  b a n k s  
h o ld in g  m a r k e ta b le  s e c u r i t i e s . The m odel c o u ld  b e  made m ore 
c o m p le te ,  by t a k i n g  a c c o u n t  a l s o  o f  n o n -b a n k  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e ,  
e x p r e s s e d  by  t h e  ( c h a n g in g )  p r o p o r t i o n  o f  a s s e t s  h e l d  i n  d e p o s i t s  
an d  t h e  p r o p o r t i o n  h e l d  i n  s e c u r i t i e s .
The i n i t i a l  s i t u a t i o n  i n  T a b le s  7 .1  t o  7 .3  i s  t h e  sam e , w i th  n o  
u n f in a n c e d  in v e s tm e n t  dem and a n d  no n e t  f i n a n c i a l  f lo w s  b e tw e e n  t h e  
b a n k s .  The P e r ip h e r y  b an k  h o ld s  d e p o s i t s  w i th  t h e  C e n tre  b an k  a s  
i t s  r e s e r v e s .  The C e n tre  b an k  s t a r t s  w i th  a  2 :1  a l l o c a t i o n  
b e tw e e n  C e n tre  an d  P e r ip h e r y  lo a n s  an d  t h e  P e r ip h e r y  b an k  w i th  a  
1 :1  a l l o c a t i o n  b e tw e e n  P e r ip h e r y  lo a n s  an d  C e n tre  s e c u r i t i e s .  The 
c u r r e n c y  d r a i n  h a s  b e e n  e l i m i n a t e d  f o r  p u rp o s e s  o f  s i m p l i f i c a t i o n ,  
b u t  th e  h ig h e r  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t  i n  P e r ip h e r y  t h a n  C e n tre  (20% 
o f  d e p o s i t s ,  co m p ared  w i th  10% i n  C e n t r e )  r e f l e c t s  t h e  h i g h e r
l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  o f  i t s  c u s to m e r s .
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L e n d in g  i s  now c o n s t r a i n e d  b y  dem and: an d  (L*  ^ + L^) c a n n o t
c P P
e x c e e d  AI^ a n d  r e s p e c t i v e l y ,  w here  A I^ a n d  A l^ r e p r e s e n t
u n f in a n c e d  in v e s tm e n t  dem and (w h ic h  may i n c lu d e  dem and l e f t  
u n f in a n c e d  fro m  p r e v io u s  p e r i o d s ) .  I t  i s  a s s u m e d , h o w e v e r , t h a t  
t h e  P e r ip h e r y  b an k  c a n  bu y  C e n tr e  s e c u r i t i e s  w i th o u t  l i m i t ;  t h e y  
c a n  b e  d raw n on  b y  C e n tr e  b u s i n e s s  i n  l a t e r  p e r io d s  o f  i n s u f f i c i e n t  
b an k  l e n d in g  i f  t h e r e  i s  no in v e s tm e n t  dem and t o  b e  f i n a n c e d  in  
t h e  p e r io d  i n  w h ich  t h e  s e c u r i t i e s  a r e  p u r c h a s e d .
I n  T a b le  7 .1  t h e  s i t u a t i o n  i s  c o n s id e r e d  w h e re  t h e r e  i s  a  
10 u n i t  i n c r e a s e  i n  g o v e rn m e n t s p e n d in g  in  C e n t r e , f i n a n c e d  by  
money c r e a t i o n .  G overnm ent s p e n d in g  t h e n  r e t u r n s  t o  i t s  i n i t i a l
l e v e l ;  i t  i s  u n c h a n g e d  th r o u g h o u t  i n  P e r i p h e r y .  The P e r ip h e r y  
b a n k 's  l e n d in g  r u l e  r e m a in s  t h a t  P e r ip h e r y  lo a n s  a r e  m a tch e d  one 
f o r  on e  b y  C e n tr e  s e c u r i t i e s .  Now, i f  o u t s t a n d i n g  in v e s tm e n t  
dem and i s  l e s s  t h a n  h a l f  o f  P e r i p h e r y 's  e x c e s s  r e s e r v e s ,  L^ i s  
o n ly  i n c r e a s e d  b y  t h e  new in v e s tm e n t  dem and, a n d  s e c u r i t i e s  
p u r c h a s e s  b y  an  e q u a l  a m o u n t. H av ing  a  l e s s e r  d e g r e e  o f  
l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e , t h e  C e n tre  ban k  m ee ts  a l l  in v e s tm e n t  dem and 
i n  C e n tre  f i r s t  w h ich  h a s  n o t  b e e n  f in a n c e d  i n  p r e v io u s  p e r io d s  by 
o r  S^ 3  up t o  th e  t o t a l  o f  i t s  e x c e s s  r e s e r v e s  i n  t h a t  p e r i o d .  
O nly t h e n  w i l l  a n y  o u t s t a n d i n g  demand i n  P e r ip h e r y  b e  m et b y  , 
an d  th e n  o n ly  up  t o  o n e - t h i r d  o f  e x c e s s  r e s e r v e s .
D u rin g  t h e  s e v e n  p e r io d s  ( s i x  ro u n d s )  s e t  o u t  i n  T a b le  7 . 1 ,  
some in v e s tm e n t  dem and r e m a in s  u n f in a n c e d  i n  C e n tre  i n  ro u n d s  3 ,  5 ,
6 an d  7 an d  i n  P e r ip h e r y  i n  ro u n d s  5 , 6 an d  7 . I n  C e n t r e 's  c a s e ,  
th e  c o n s t r a i n t  i s  e q u i v a l e n t  t o  t h e  s a v in g s  c o n s t r a i n t ,  s i n c e  t h e  
C e n tre  ban k  d e v o te s  a l l  i t s  r e s o u r c e s  f i r s t  t o  m e e t in g  C e n tre  
dem and. In  P e r i p h e r y 's  c a s e ,  t h e  r e s o u r c e s  w ere  a v a i l a b l e ,  b u t
254.
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noi: u s e d  t o  m ee t dem and b e c a u s e  t h e  b a n k ' s l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
p r e v e n te d  i t  fro m  t y i n g  up a l l  i t s  f r e e  a s s e t s  i n  P e r ip h e r y  l o a n s .
T hus m oney , r a t h e r  th a n  s a v i n g s ,  was t h e  e f f e c t i v e  c o n s t r a i n t .
By t h e  en d  o f  s e v e n  r o u n d s , C e n tre  d e p o s i t s  h a d  i n c r e a s e d  by  23% 
co m p ared  w i th  10% i n  P e r ip h e r y  an d  incom e by  8 %, com pared  w i th  3% 
i n  P e r i p h e r y .
I n  T a b le  7 . 2 ,  t h e  s i t u a t i o n  i s  c o n s id e r e d  w h e reb y  t h e  
m o n e y - f in a n c e d  i n c r e a s e  i n  g o v e rn m e n t s p e n d in g  o c c u r s  in  
P e r ip h e r y  r a t h e r  t h a n  C e n t r e .  The b a n k s ’ a s s e t  a l l o c a t i o n  
r u l e s  re m a in  u n c h a n g e d  fro m  T a b le  7 .1 .  The P e r ip h e r y  bank  
d o es  n o t  s a t i s f y  th e  g ro w th  i n  in v e s tm e n t  dem and, p r e f e r r i n g  
t o  u s e  h a l f  i t s  f r e e  a s s e t s  t o  p u rc h a s e  C e n tre  s e c u r i t i e s .
Some o f  th e  o u t s t a n d i n g  dem and i s  m et by  C e n tre  b an k  u n t i l  
C e n t r e 's  own in v e s tm e n t  e x p a n s io n  i s  s t a r t e d  b y  t h e  i n c r e a s e  
i n  e x p o r t s  t o  P e r i p h e r y .  The c o m b in a tio n  o f  i n c r e a s i n g  
im p o r ts  an d  c a p i t a l  o u t f lo w s  c a u s e s  P e r ip h e r y  t o  go i n t o  b a la n c e  
o f  p ay m en ts  d e f i c i t  b y  t h e  f i f t h  ro u n d ,  r e q u i r i n g  a  c o n t r a c t i o n  
o f  c r e d i t  an d  s e c u r i t i e s  h o l d i n g s .
By t h e  en d  o f  s e v e n  r o u n d s , P e r ip h e r y  d e p o s i t s  h av e  i n c r e a s e d  
by  3 % co m p ared  w i th  19% in  C e n t r e ,  and  incom e by  7 % , co m p ared  
w i th  5 % i n  C e n t r e .  T o t a l  d e p o s i t s  h av e  grow n b y  1 3 % co m p ared  
w i th  19% -■ i n  T a b le  7 , 1 ,  an d  t o t a l  incom e b y  5.6% co m p ared  w i th  
6.4% i n  T a b le  7 .1 .  C e n t r e 's  in v e s tm e n t  p l a n s  a r e  n o t  m et b e c a u s e  o f
f i n a n c i a l  c o n s t r a i n t s  o n ly  i n  ro u n d  7 ,  b u t  P e r i p h e r y 's  p l a n s  a r e
c o n s t r a in e d  i n  ro u n d s  3 , 5 , 6  an d  7 .
S u p p o s e , h o w e v e r , t h a t  th e  i n c r e a s e  i n  g o v e rn m e n t s p e n d in g
i n  P e r ip h e r y  b u o y ed  up e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  v i a b i l i t y  o f
th e  P e r i p h e r a l  econom y t o  s u c h  an  e x t e n t  t h a t  t h e  P e r ip h e r y  b an k
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re d u c e d  i t s  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e .  T a b le  7 ,3  s e t s  o u t  t h e  m u l t i p l i e r  
p r o c e s s  on t h e  a s s u m p tio n  now t h a t  t h e  P e r ip h e r y  b an k  a t t e m p t s  t o  
s a t i s f y  a l l  P e r ip h e r y  in v e s tm e n t  dem and f i r s t ,  an d  o n ly  th e n
p u r c h a s e s  C e n tr e  s e c u r i t i e s ,  up  t o  an  am ount e q u a l  t o  L ^ . As a  
r e s u l t ,  in v e s tm e n t  an d  t h u s  incom e grow  m ore q u ic k ly  i n  P e r ip h e r y  
t h a n  t h e  T a b le  7 .2  s i t u a t i o n .  B u t b a la n c e  o f  p a y m e n ts  p ro b le m s  
do n o t  em erge u n t i l  l a t e r  b e c a u s e  c a p i t a l  o u t f lo w s  t o  C e n tre  a r e  
m a rk e d ly  r e d u c e d .
E x p e c t a t io n s  o f  h i g h e r  P e r ip h e r y  incom e a r e  ‘f u l f i l l e d  :
P e r ip h e r y  incom e h a s  now grow n b y  10% i n  s e v e n  r o u n d s ,  co m p ared  w i th  
7% i n  T a b le  7 .2 .  The f a s t e r  a t t e n d a n t  im p o r t  g ro w th  h a s  a l s o  
a l lo w e d  a  s l i g h t l y  h i g h e r  r a t e  o f  incom e g ro w th  i n  C e n t r e :  5.3%
a f t e r  s e v e n  ro u n d s  co m p ared  w i th  5.1% i n  T a b le  7 . 2 .  D e p o s i t  g ro w th  
h a s  a l s o  b e e n  f a s t e r  f o r  P e r i p h e r y  (17% co m p ared  w i th  3%) b u t  s lo w e r  
f o r  C e n tre  (18% co m p ared  w i th  19% ), and  s lo w e r  i n  t o t a l .  T o t a l
d e p o s i t s  h a v e  grow n a t  17% com pared  w i th  14% i n  T a b le  2 . More
s i g n i f i c a n t l y ,  t h e  t o t a l  incom e g ro w th  o f  7% i s  t h e  h i g h e s t  o f  a l l  
t h e s e  s c e n a r i o s .  C e n t r e 's  in v e s tm e n t  p l a n s  a g a in  come up a g a i n s t  
f i n a n c i a l  c o n s t r a i n t s  i n  ro u n d  7 ,  b u t  P e r i p h e r y 's  p l a n s  now a r e  m et up 
u n t i l  ro u n d s  6 an d  7 .
C o n c lu s io n
I t  was s u g g e s te d  t h a t  money s u p p ly  i s  a  p o s i t i v e  f u n c t i o n  o f  
l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t an d  o f  e x p e c te d  c h a n g e s  i n  t h a t  l e v e l ,  w h i le  
ch a n g e s  i n  dem and f o r  m oney r e l a t i v e  t o  incom e a r e  a n  i n v e r t e d  'U ' 
sh a p e d  f u n c t i o n  o f  l e v e l  o f  d e v e lo p m e n t an d  a  n e g a t i v e  f u n c t i o n  o f  
e x p e c te d  c h a n g e s .  As a  r e s u l t ,  w h i le  t h e  s u p p ly  o f  money i s  
e l a s t i c ,  r e s p o n d in g  t o  c h a n g e s  i n  dem and (a n d  t h e  c a u s e s  o f  t h o s e  
c h a n g e s ) ,  s h i f t s  i n  s u p p ly  a r e  f r u s t r a t i n g  r a t h e r  th a n  acco m m o d a tin g .
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T h u s , a l th o u g h  éc o n o m ie s  a t  low  l e v e l s  o f  d e v e lo p m e n t h a v e  
r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  n e e d s ,  t h e s e  n e e d s  a r e  n o t  g e n e r a l l y  
s a t i s f i e d .  Any d e t e r i o r a t i o n  i n  e x p e c te d  incom e l e v e l s  f o r  su c h  
eco n o m ie s  f u r t h e r  i n c r e a s e s  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  b u t  a l s o  f u r t h e r  
r e d u c e s  t h e  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y .  The r e v e r s e  i s  t h e  c a s e  f o r  h ig h  
incom e c o u n t r i e s , a n d  f o r  im p ro v in g  incom e e x p e c t a t i o n s .
T h ese  o p p o s in g  t r e n d s  i n  money s u p p ly  a n d  dem and r e q u i r e  
a d j u s t m e n t ,  w h ich  t e n d s  t o  t a k e  t h e  fo rm  o f  dow nw ard incom e 
a d ju s tm e n t  i n  t h e  c a s e  o f  e x c e s s  dem and f o r  l i q u i d i t y  an d  u pw ard  
incom e a d ju s tm e n t  i n  t h e  c a s e  o f  e x c e s s  s u p p ly .  T h ese  f o r c e s  
r e i n f o r c e  t h e  u n d e r ly i n g  incom e d i s p a r i t i e s  w h ic h  c a u s e d  t h e  d i f f e r e n c e s  
i n  t h e  dem and f o r  an d  s u p p ly  o f  money i n  th e  f i r s t  p l a c e .
C o u n te r a c t in g  w h a t w o u ld  o th e r w is e  b e  f o r c e s  o f  d i v e r g e n c e , 
t h e  p u b l i c  s e c t o r  n a t i o n a l l y  an d  i n t e r n a t i o n a l l y  a c t s  t o  d im in i s h  
e x c e s s  dem and f o r  l i q u i d i t y  a n d  t o  e n c o u ra g e  sp e e d y  an d  e f f e c t i v e  
downward incom e a d ju s tm e n t  i n  o r d e r  t o  f o r e s t a l l  f u r t h e r  dam ag ing  
d e v e lo p m e n ts  i n  e x p e c t a t i o n s .  An a w a re n e s s  o f  t h e  p u b l i c  s e c t o r ' s  
r o l e  i n  t h i s  r e g a r d  h e lp s -  i n  t u r n  t o  m o d ify  ( t o  some e x t e n t )  
d i f f e r e n c e s  i n  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  i n  t h e  p r i v a t e  s e c t o r .
The e f f e c t i v e n e s s  o f  p u b l i c  s e c t o r  a t t e m p t s  a t  r e d i s t r i b u t i o n  
i s  c o n d i t i o n a l  on t h e  b e h a v io u r  o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .  I f  
p o r t f o l i o  b e h a v io u r  i s  n o t  a l t e r e d  b y  t h e  r e d i s t r i b u t i o n ,  th e n  
incom e g ro w th  w i l l  b e  r e t a r d e d  i n  t h e  r e c i p i e n t , P e r i p h e r a l  econom y 
an d  b a la n c e  o f  p ay m en ts  p ro b le m s  w i l l  e m e rg e , w h i le  t h e  o p p o r t u n i t y  
c o s t  i n  t e r r a s  o f  incom e f o r e g o n e  by  t h e  d o n o r , C e n t r a l  econom y w i l l  
b e  g r e a t .  I f ,  h o w e v e r , t h e  r e d i s t r i b u t i o n  i s  c o n d u c te d  in  su c h  a  
way a s  t o  r e d u c e  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  ( t h e  f i n a n c i n g  o f  i n f r a s t r u c t u r e  
d e v e lo p m e n t,  f o r  e x a m p le , r a t h e r  t h a n  t r a n s f e r  p a y m e n ts )  t h e n  t h e r e
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i s  n o t  o n ly  a  s i g n i f i c a n t  g a in  f o r  t h e  r e c i p i e n t  econom y i n  t h e  
fo rm  o f  h i g h e r  incom e g ro w th  ( o f f s e t  b y  b a la n c e  o f  p ay m en ts  
p ro b le m s  w h ich  w o u ld  h o w ev er b e  d e la y e d )  b u t  a l s o  a  s m a l l e r  l o s s  o f  
incom e g ro w th  f o r  t h e  C e n t r e ,  T h is  i s  a  c o n v e n t i o n a l  re c o m m e n d a tio n  
i n  te rm s  o f  t h e  in co m e m u l t i p l i e r .  B u t t h e  d e p o s i t  m u l t i p l i e r  
p r o v id e s  an  a d d i t i o n a l  r a t i o n a l e . S in c e  c r e d i t  a v a i l a b i l i t y  ( a s  
o p p o sed  t o  s a v in g s  a v a i l a b i l i t y )  i s  a  p o t e n t i a l  c o n s t r a i n t  on  t h e  
s u p e r m u l t i p l i e r  i t  h a s  t o  b e  e n s u r e d  t h a t  t h e  s u p p ly  o f  money 
g ro w s i n  l i n e  w i th  in v e s tm e n t  dem and i f  t h e  s u p e r m u l t i p l i e r  i s  
t o  h a v e  i t s  f u l l  e f f e c t .
A m a jo r  im p ed im e n t t o  t h e  g e n e r a t i o n  o f  o p t i m i s t i c  
e x p e c t a t i o n s ,  h o w e v e r ,  i s  t h e  p r o p e n s i t y  f o r  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s , 
when e x p a n d in g ,  t o  go i n t o  t r a d e  d e f i c i t  ( e v e n  i f  t h e  c a p i t a l  
a c c o u n t  ca n  b e  im p ro v e d ) .  T h is  p ro b le m  i s  com pounded by  t h e  e x t e n t  
t o  w h ich  e c o n o m ie s  i n  d e f i c i t  m u st a d j u s t  s o o n e r  t h a n  e c o n o m ie s  i n  
s u r p l u s , an d  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  i n  d e f i c i t  
h a v e  t o  r e s o r t  t o  incom e a d ju s tm e n t  m ore th a n  C e n t r a l  e c o n o m ie s  i n  
d e f i c i t .  B o th  t h e s e  f a c t o r s  r e f l e c t  t h e  l e s s e r  w i l l i n g n e s s  o f  
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  t o  p r o v id e  c r e d i t  a s  d e f i c i t s  g ro w , an d  t h e  
l e s s e r  w i l l i n g n e s s  t o  p r o v id e  c r e d i t  t o  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s  i n  
d e f i c i t  th a n  C e n t r a l  e c o n o m ie s  i n  d e f i c i t .
T h is  b e h a v io u r  on t h e  p a r t  o f  e a c h  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n  i s  
p r o f i t  m a x im is in g .  I t  n e v e r t h e l e s s  p l a y s  a  s i g n i f i c a n t  r o l e  i n  t h e  
c o n t i n u a t i o n  o f  l a r g e  incom e d i s p a r i t i e s .  The q u e s t i o n  n e v e r t h e l e s s  
a r i s e s  w h e th e r ,  fro m  a  c o l l e c t i v e  s t a n d p o i n t ,  a  d i f f e r e n t  s u p p ly  
r e s p o n s e  by  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  o r  in d e e d  a  d i f f e r e n t  
i n s t i t u t i o n a l  s t r u c t u r e ,  m ig h t a l s o  b e  s e l f - f u l f i l l i n g ,  b u t  i n  a  
way w hich  e n c o u ra g e d  t h e  d im in u t io n  o f  d i s p a r i t i e s .  B e fo re  t h i s
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q u e s t i o n  i s  a d d r e s s e d ,  i n  t h e  c o n c lu d in g  c h a p t e r ,  d e t a i l e d  r e f e r e n c e  
m u st b e  made t o  t h e  e m p i r i c a l  e v id e n c e  f o r  t h e  v a r i e t y  o f  h y p o th e s e s  
w h ich  h a v e  b e e n  th ro w n  up by  t h e  a n a l y s i s  o f  t h e  l a s t  t h r e e  c h a p te r s  
The n e x t  P a r t  w i l l  t h u s  b e  d e v o te d  t o  a s s e s s i n g  t h e  a c c e p t a b i l i t y  
o f  t h e s e  h y p o th e s e s  fro m  t h e  e m p i r i c a l  s t a n d p o i n t .
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C h a p te r  8 . THE TEMPORAL EVIDENCE 
I n t r o d u c t i o n
The t h e o r y  o f  f i n a n c i a l  i n t e r r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  
e c o n o m ie s  h a s  b e e n  b u i l t  on  t h e  b a s e  o f  a  t h e o r y  o f  f i n a n c i a l  
m a rk e ts  i n  i n d i v i d u a l  e c o n o m ie s  a s  t h e y  d e v e lo p  o v e r  t i m e . T h is  
t h e o r y ,  o u t l i n e d  i n  C h a p te r  3 an d  in  C h a p te r s  5 an d  6 s u g g e s t s  a  
g e n e r a l  p a t t e r n  i n  t h e  dem and f o r  an d  s u p p ly  o f  m oney i n  t h e  
l o n g - r u n  an d  i n  t h e  s h o r t - r u n .  I n  t h e  l o n g - r u n ,  t h e  c a p a c i t y  
o f  t h e  f i n a n c i a l  s y s te m  t o  s u p p ly  money on t h e  b a s i s  o f  a  g iv e n  
m o n e ta ry  b a s e  i n c r e a s e s  a s  t h e  f i n a n c i a l  s y s te m  a n d  t h e  r e a l  
econom y d e v e lo p .  The dem and f o r  money h o w ev er i n c r e a s e s  a t  a  
d e c r e a s in g  r a t e  a s  d e v e lo p m e n t p r o c e e d s , b e c a u s e  f i n a n c i a l  
in n o v a t io n  a l lo w s  f o r  m ore e f f i c i e n t  u s e  o f  money b a l a n c e s , a t  
t h e  same t im e  a s  i n c r e a s i n g  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  t h o s e  
b a l a n c e s .  I n  t h e  s h o r t - r u n ,  c y c l i c a l  u p tu r n s  i n  e x p e c te d  r e a l  
r a t e s  o f  r e t u r n  i n c r e a s e  t h e  s u p p ly  o f  f i n a n c e  made a v a i l a b l e  t o  
r e a l  i n v e s t o r s  w h i le  t h e  dem and f o r  i d l e  b a l a n c e s  f a l l s ;  
t h e  r e v e r s e  o c c u r s  d u r in g  d o w n tu rn s  when t h e  dem and f o r  i d l e  
b a l a n c e s  r i s e s , b u t  t h e i r  s u p p ly  f a l l s .
The s p a t i a l  t h e o r y  d e v e lo p e d  i n  C h a p te r s  5 -7  a p p l i e d  t h e s e  
r e l a t i o n s h i p s  t o  c o u n t r i e s  s im u l t a n e o u s ly  a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  
r e a l  an d  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t , an d  w i th  d i f f e r e n t  s e t s  o f  
e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  f u t u r e  r e a l  r e t u r n s ,  r e s p e c t i v e l y .  B e fo re  
c o n s i d e r in g  t h e  e v id e n c e  w i th  r e s p e c t  t o  t h i s  s p a t i a l  t h e o r y ,  
t h i s  c h a p te r  c o n s i d e r s  t h e  e v id e n c e  f o r  t h e  u n d e r ly in g  te m p o r a l  
t h e o r y . The e v id e n c e  w i l l  b e  d raw n from  t h e  e x p e r i e n c e , o v e r  
t h e  lo n g - r u n  an d  d u r in g  b u s i n e s s  c y c l e s ,  o f  t h e  U n ite d  Kingdom 
an d  t h e  U n i te d  S t a t e s .
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The L ong-R un E v id e n c e
D a ta  on  m o n e ta ry  a g g r e g a t e s  and  b an k  p o r t f o l i o s  a r e  
a v a i l a b l e  f o r  b o th  t h e  U .S . a n d  t h e  U .K . fro m  t h e  l a t e  n i n e t e e n t h  
c e n tu r y .  The d e f i n i t i o n s  a n d  c o v e ra g e  in v o lv e d  h a v e  b e e n  s u b j e c t  
t o  p e r i o d i c  r e v i s i o n s . T h is  p r o c e s s  o f  r e v i s i o n  i t s e l f  i l l u s t r a t e s  
t h e  p r o c e s s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t d e s c r i b e d  i n  C h a p te r  5 .  As 
eco n o m ic  d e v e lo p m e n t p r o c e e d s ,  f i n a n c i n g  n e e d s  a r e  m et by  f i n a n c i a l  
i n n o v a t i o n s .  T h ese  t a k e  t h e  fo rm  b o th  o f  i n c r e a s i n g  t h e  l i q u i d i t y  
o r  'm o n e y n e s s ' o f  e x i s t i n g  a s s e t s ,  an d  o f  i n t r o d u c i n g  new money 
a s s e t s ,  o f t e n  a s  l i a b i l i t i e s  o f  new ty p e s  o f  i n s t i t u t i o n .  
A c c o r d in g ly ,  t h e  p e r i o d i c  d a t a  r e v i s i o n s  c o n s i s t  o f  e x te n d in g  t h e  
r a n g e  o f  m o n e y -a s s e ts  an d  e x te n d in g  t h e  c o v e ra g e  o f  i n s t i t u t i o n s  
w hose l i a b i l i t i e s  may b e  r e g a r d e d  a s  m oney.
F o r  an y  on e  d e f i n i t i o n  o f  m oney , h o w e v e r , i t  h a s  b e e n  
h y p o th e s i s e d  t h a t ,  o n ce  a n  econom y i s  m o n e t i s e d ,  dem and r i s e s  i n  
t h e  lo n g  ru n  a s  p e r  c a p i t a  incom e r i s e s ,  b u t  a t  a  p r o g r e s s i v e l y  
s lo w e r  r a t e .  S in c e  t h e  s lo w in g  r a t e  o f  g ro w th  i n  dem and f o r  t h a t  
money a s s e t  i s  p r i m a r i l y  t h e  r e s u l t  o f  t h e  em erg en ce  o f  a l t e r n a t i v e  
money a s s e t s ,  t h e s e  a l t e r n a t i v e  a s s e t s  t h e n  f o l lo w  a  s i m i l a r  
g ro w th  p a t h ,  u n t i l  y e t  o t h e r  a l t e r n a t i v e s  e m e rg e . T h u s , i f  e a c h  
a s s e t  c o u ld  b e  a s s i g n e d  a  p a r t i c u l a r  l i q u i d i t y  v a lu e  w h ich  i s  
i n v a r i a n t  o v e r  t i m e ,  t h e  s t r u c t u r e  o f  a s s e t s  becom es l e s s  l i q u i d  
o v e r  t im e .  ( I n  f a c t ,  o f  c o u r s e ,  a n  e s s e n t i a l  f e a t u r e  o f  t h e  
p r o c e s s  i s  t h a t  a s s e t s  a c q u i r e  g r e a t e r  d e g r e e s  o f  l i q u i d i t y  o v e r  
t i m e ,  s o  t h a t  a c t u a l  l i q u i d i t y  n e e d  n o t  f a l l  w i th  a  move a lo n g  
t h e  l i q u i d i t y  s p e c t r u m .)
The money s u p p ly  a n a l y s i s  i n  C h a p te r  6 was c o n s t r u c t e d  w i t h i n
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a  s p a t i a l  f ra m e w o rk , an d  th u s  h a s  no im m e d ia te  te m p o r a l  e q u i v a l e n t  
t o  b e  a s s e s s e d .  The p r o c e s s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t a s  d e s c r i b e d  
h e r e  an d  i n  C h a p te r  5 d o e s  h o w ev er a l r e a d y  i n c o r p o r a t e  s u p p ly  
c o n s i d e r a t i o n s .  I t  h a s  b e e n  s u g g e s te d  t h a t ,  i n  t h e  l o n g - r u n ,  
s u p p ly  r e s p o n d s  t o  some e x t e n t  t o  dem and , p a r t i c u l a r l y  when t h e  
econom y i s  b u o y a n t .  The p r e s s u r e  o f  e x c e s s  dem and f o r  money on  
i n t e r e s t  r a t e s  i n c r e a s e s  t h e  a t t r a c t i v e n e s s  o f  u s in g  a l t e r n a t i v e  
a s s e t s  a s  money an d  a l s o  i n c r e a s e s  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  s u p p ly in g  
new m o n e y - l ik e  a s s e t s .  I n  t h e " s h o r t - r u n ,  h o w e v e r ,  i f  i n c r e a s i n g  
dem and f o r  money i s  t h e  r e s u l t  o f  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  ( r a t h e r  
t h a n  t o  f i n a n c e  h i g h - r e t u r n  i n v e s t m e n t ) ,  th e n  s u p p ly  w i l l  be  
f r u s t r a t i n g ,  r e t a r d i n g  incom e g ro w th .  S u p p ly  t h u s  c o n s t r a i n s  dem and 
i n  su c h  a  way t h a t  t h e  econom y i s  im peded  from  p r o g r e s s i n g  a lo n g  
i t s  lo n g - r u n  dem and f u n c t i o n  t o  h i g h e r  incom e l e v e l s .  The l o n g -  
r u n  t r e n d  i n  a c t u a l  money h o ld in g s  may th e n  b e  t r e a t e d  a s  
t r a c i n g  o u t  t h e  l o n g - r u n  dem and f o r  money f u n c t i o n .
The lo n g - r u n  m o n ey -in co m e r a t i o  s h o u ld  co n fo rm  r o u g h ly  t o  
a  q u a d r a t i c  f u n c t i o n ,  c o n c a v e  t o  t h e  o r i g i n .  I f  t im e  i s  t a k e n  a s  
a  ro u g h  p ro x y  f o r  p e r  c a p i t a  in c o m e , t h e n ,  o v e r  t i m e ,  t h e  incom e 
v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  s h o u ld  i n i t i a l l y  f a l l ,  an d  t h e n  i n c r e a s e  
p r o g r e s s i v e l y  ( w h e re  v e l o c i t y  i s  m e a su re d  b y  incom e d i v i d e d  b y  t h e  
money s t o c k  a s  m e a su re d  b y  some m o n e ta ry  a g g r e g a t e , o r  t h e  
r e c i p r o c a l  o f  t h e  m o n ey -in co m e r a t i o ) .
T a b le s  8 .1  an d  8 .2  show t h e  incom e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  
o f  money by  t h r e e  m e a s u re s  f o r  t h e  U .S . an d  th e  U .K .,  r e s p e c t i v e l y .  
The U .S . m e a s u re s  a r e  t a k e n  fro m  1 8 7 0 , a l th o u g h  d a t a  on demand 
d e p o s i t s  ( a s  d i s t i n c t  f ro m  t o t a l  d e p o s i t s )  a r e  n o t  a v a i l a b l e  u n t i l
265.
Table 8 . 1
1
21 V e lo c i t y  o f C i r c u l a t i o n  o f  Mo , and  M,
U .S . ; 1 8 7 0 -1 9 7 9 (d e c a d e a v e ra g e s )
Y/Mo Y/M^ Y/M2
(%) (%) (%)
1 8 7 0 -7 9 9 .2 2 4 .3 0
1 8 8 0 -8 9 8 .5 4 3 .6 9
1 8 9 0 -9 9 8 .2 8 2 .7 3
1 9 0 0 -0 9 8 .9 2 2 .3 0
1 9 1 0 -1 9 1 0 .7 4 2 .7 3
19 2 0 -2 9 1 1 .9 2 3 .1 8 1 .9 5
1 9 3 0 -3 9 7 .0 5 2 .4 0 1 .5 2
1 9 4 0 -4 9 5 .1 8 1 .9 2 1 .4 7
1 9 5 0 -5 9 7 .4 3 2 .1 1 1 .5 5
1 9 6 0 -6 9 1 0 .9 6 3 .68 2 .1 7
1 9 70-79 1 2 .6 0 4 .7 7 2 .1 8
1 Incom e i s  m e a su re d  b y  N e t N a t io n a l  P r o d u c t ;  d a t a  f o r  1 8 7 0 -1 9 1 9 . 
i n t e r p o l a t e d  from  f i v e - y e a r  a v e r a g e s ;  1979 f i g u r e  e s t i m a t e d  on 
b a s i s  o f  1 9 7 8 -7 9  g ro w th  r a t e  i n  GNP.
M = b an k  an d  n o n -b a n k  c u r r e n c y  an d  b an k  d e p o s i t s  w i th  t h e  
F e d e r a l  R e s e rv e  B anks
= n o n -b a n k  c u r r e n c y  p l u s  dem and d e p o s i t s  w i th  b a n k s  
(n o t  s p l i t  o u t  fro m  b e f o r e  1920)
^2 ~ ^ 1  p l u s  t im e  d e p o s i t s  w i th  b a n k s .
S o u rc e s  : M F rie d m a n  an d  A J  S c h w a r tz ,  A M o n e ta ry  H i s t o r y  o f  t h e
U n i te d  S t a t e s ,  1 8 6 7 -1 9 6 0  ( P r i n c e to n ;  P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  
1 9 6 3 ) ,  T a b le s  A -1 , A -2 an d  A -5 ;
U .S . D ep t o f  Commerce H i s t o r i c a l  S t a t i s t i c s  o f  t h e  U n i te d  
S t a t e s :  C o lo n ia l  T im es t o  1 9 7 0 , S e r i e s  F 6 - 9 , an d  S t a t i s t i c a l
A b s t r a c t  o f  t h e  U n i te d  S t a t e s , T a b le  7 22 ;
B o ard  o f  G o v e rn o rs  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s te m , B an k in g  
an d  M o n e ta ry  S t a t i s t i c s  1 9 4 1 -1 9 7 0 , T a b le s  1 .1  an d  2 .1 ,  an d  A n n u a l 
S t a t i s t i c a l  D ig e s t  1 9 7 1 -1 9 7 5 , T a b le s  1 , 13A, an d  F e d e r a l  R e s e rv e  
B u l l e t i n ,  v a r io u s  i s s u e s .
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1 9 1 5 . T a k in g  a v e r a g e s  fro m  d e c a d e  t o  d e c a d e  s u p p r e s s e s  
v a r i a t i o n s  r e s u l t i n g  fro m  s h o r t - r u n  f l u c t u a t i o n s .  The lo n g - r u n  
t r e n d  i s  on e  o f  f a l l i n g  v e l o c i t y ,  f o l lo w e d  by  r i s i n g  v e l o c i t y .  
(T h e re  was a  m a jo r  s h i f t  i n  t h e  v e l o c i t y  o f  i n  t h e  1 9 3 0 s , 
due t o  a  r a p i d  r i s e  i n  b an k  h o ld in g s  o f  d e p o s i t s  w i th  t h e  F e d e r a l  
R e s e rv e  B a n k s ,a t  a  t im e  when incom e g ro w th  was w e a k .)  F u r t h e r ,  
t h e  t u r n i n g - p o i n t  i s  r e a c h e d  e a r l i e r  f o r  t h e  n a r ro w e r  money 
m e a s u re :  a ro u n d  t h e  t u r n  o f  t h e  c e n tu r y  f o r  ( a s i d e  fro m  t h e
s h i f t  in, b a n k in g  b e h a v io u r  i n  t h e  1 9 3 0 s ) ,  i n  1946 f o r  an d  .
The d ip  i n  v e l o c i t y  i n  t h e  1 9 4 0 s  was no  d o u b t  a c c e n t u a t e d  by  t h e  
slow dow n i n  t h e  co n su m er g o o d s  s e c t o r  d u r in g  W orld  War I I  (d u e
t o  s u p p ly  c o n s t r a i n t s ) .
T a b le  8 .2  show s v e l o c i t y  m e a s u re s  f o r  t h e  U .K . f o r  t e n - y e a r  
p e r io d s  fro m  1880  t o  1 9 7 9 . The r a t i o  o f  incom e t o  t h e  m o n e ta ry
b a s e  was f a i r l y  s t a b l e ,  a ro u n d  a  v a lu e  o f  7 ,  fro m  t h e  1 9 2 0 s t o  t h e  
1 9 5 0 s . T h e re  w a s , w i t h i n  t h i s  p e r i o d ,  a  s h a r p  d ro p  d u r in g  t h e  
W orld War I I  p e r io d  a s  i n  t h e  U .S . B u t i n  t h e  1 960s an d  1 9 7 0 s 
v e l o c i t y  r o s e  s h a r p l y ,  r e a c h i n g  1 3 .6 3  i n  1 9 7 9 . The o v e r a l l  U -sh a p e  
i s  m ore e v i d e n t  i n  f u l l  w i th  t h e  v e l o c i t y  s e r i e s  w h ich  ru n s  
from  1 8 8 0 . A g a in  t h e  t r o u g h  o c c u r s  i n  t h e  1 9 4 0 s ,  b u t  w ith  a  
l o n g e r  p e r io d  o f  d o w n tu rn  e v i d e n t . V e lo c i ty  i n c r e a s e d  m a rk e d ly  
i n  t h e  1 9 6 0 s . The u p sw in g  w a s ,h a l t e d  t e m p o r a r i l y  i n  t h e  e a r l y  
1 9 7 0 s by  a n  u n u s u a l l y  r a p i d  i n c r e a s e  i n  Mg. By 1979 t h e  Mg 
v e l o c i t y  was up t o  2 .2 4 .  F u r t h e r  d e v i a t i o n s  fro m  t h e  g e n e r a l  
p a t t e r n  can  b e  a t t r i b u t e d  l a r g e l y  t o  t h e  p e r i o d i c  e x t e n s i o n s  o f  
d a t a  c o v e ra g e  a s  new a s s e t s  becam e ' m o n e y l ik e ' .  T h u s , v e l o c i t y  
was lo w e r  a f t e r  1 8 9 1 , 1 9 6 7 , 1972 an d  1975 th a n  i f  Mg h ad  
r e p r e s e n t e d  t h e  sam e a s s e t s  t h r o u g h o u t .
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The c o n c e p t  o f  incom e v e l o c i t y  d e r i v e s  i t s  s i g n i f i c a n c e  fro m
i t s  tw o com ponen t p a r t s ,  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y ^  an d  t h e  r a t i o  o f
incom e t o  t r a n s a c t i o n s .  I t  was s u g g e s te d  i n  C h a p te r  5 t h a t  t h e
q u a d r a t i c  s h a p e  o f  t h e  M/Y dem and r a t i o  (a n d  t h u s  t h e  U -sh a p e  o f
t h e  Y/M r a t i o ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  i t  r e f l e c t s  dem and) r e s u l t e d
fro m  t h e  c o m b in a t io n  o f  a  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  r i s i n g  p r o g r e s s i v e l y
w i th  p e r  c a p i t a  incom e a n d  a  r a t i o  o f  incom e t o  t r a n s a c t i o n s  w h ich
f e l l  a s  p r o d u c t io n  becam e m ore s p e c i a l i s e d  an d  t h e  t r a d e  i n c r e a s e d .
The m a jo r  f a c t o r  m o d ify in g  t h e  l a t t e r  r e l a t i o n s h i p  i s  t h a t  f i n a n c i a l
t r a n s a c t i o n s ,  i n  f i n a n c i a l  c e n t r e s ' ,  may b e  e x p e c te d  t o  i n c r e a s e
r e l a t i v e  t o  incom e o v e r  t i m e .  F i n a n c i a l  c i r c u l a t i o n  a l s o  h a s  a
2h i g h e r  v e l o c i t y  t h a n  i n d u s t r i a l  c i r c u l a t i o n .  I n  p r e s e n t i n g  t h e  
U .S . d a t a ,  t h e n ,  i n f o r m a t io n  w i l l  b e  p r o v id e d  sh o w in g  t r e n d s  i n  
t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  f o r  c e n t r e s  o t h e r  th a n  New Y ork an d  t h e  
o t h e r  l e a d i n g  f i n a n c i a l  c e n t r e s .
T a b le s  8 .3  an d  8 .4  show t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  m e a s u re s  
f o r  t h e  U .S . a n d  t h e  U .K .,  r e s p e c t i v e l y ,  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 4 5 -7 5 .
The b a s e  f o r  t h e  t u r n o v e r  m e a su re  i s  dem and d e p o s i t s  ; t h i s  i s  n o t  
a n  e x a c t  m e a s u re ,  s i n c e  s a v in g s  d e p o s i t s  a r e  a l s o  s u b j e c t  t o  d e b i t s  
on t h e  on e  h a n d ,  w h i le  some p o r t i o n  o f  dem and d e p o s i t s  may n o t  be 
h e l d  f o r  t r a n s a c t i o n s  p u r p o s e s ,  on t h e  o t h e r .  Such c o n s i d e r a t i o n s  
h a v e  g r e a t e r  s i g n i f i c a n c e  i n  t h e  s h o r t - r u n  a n a l y s i s  o f  v e l o c i t y  
s t a t i s t i c s ,  a n d  w i l l  be  d i s c u s s e d  f u r t h e r  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n .
F o r  t h e  p u rp o s e s  o f  e s t a b l i s h i n g  lo n g - r u n  t r e n d s , h o w e v e r , t h e  u s e  
o f  dem and d e p o s i t s  i s  t h e  b e s t  a v a i l a b l e  o p t i o n ,  an d  i s  in d e e d  
t h e  n o rm a l c o n v e n t io n .
B o th  t a b l e s  d e m o n s t r a te  a  s t r o n g  upw ard  t r e n d  i n  t r a n s a c t i o n s
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Table 8 .3
R a te  o f  T u rn o v e r  o f  Bank D e p o s i t s
U . S . =1945-75 ( S e l e c t e d  Y ea rs)
A l l O th e r
R e p o r t in g New L e a d in g  ^ O th e r
C e n t r e s Y ork C e n t r e s C e n t r e s
1945 1 7 .6 2 4 .1 1 7 .5 1 3 .5
1950 2 1 .9 3 1 .1 2 2 .6 1 7 .2
1955 2 7 .1 4 2 .7 2 7 .3 2 0 .4
1960 3 5 .5 6 0 .0 3 4 ,8 2 5 .7
1965 4 8 .1 9 8 .8 4 4 .7 3 1 .2
1970 7 2 .9 1 5 4 .4 7 7 .6 4 1 .9
1975 1 0 5 .3 3 5 6 .9 7 2 .9
1 . D e f in e d  a s t h e  r a t i o  o f  a n n u a l  d e b i t s t o  t o t a l dem and d e p o s i t s
2 .  B o s to n ,  P h i l a d e l p h i a ,  C h ic a g o , D e t r o i t ,  San F r a n c is c o - O a k la n d  
an d  L os A n g e le s -L o n g  B e a c h .
S o u rc e s  : U .S . D e p t,  o f  Com m erce, H i s t o r i c a l  S t a t i s t i c s  o f  th e
U n i te d  S t a t e s ;  C o lo n ia l  T im es t o  1 9 7 0 , S e r i e s  X 6 9 8 -7 0 5  
an d  S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t  o f  t h e  U n i te d  S t a t e s ,  T a b le  884
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Table 8 .4
U .K .=1945-75 ( S e l e c t e d  Y e a rs )
C u r r e n t T o t a l R a te
A c co u n t D e b i t o f
D e p o s i t s C le a r in g s T u rn o v e i
■ (E m n s.) (£ m n s.) (%)
1945 3 ,1 2 7 6 6 ,9 4 4 2 1 .4 1
1950 3 ,9 7 9 9 6 ,3 1 7 2 4 .2 1
1955 4 ,4 2 2 .4 1 5 5 ,0 8 3 3 5 .0 7
1960 4 ,6 3 7 .1 2 2 8 ,1 7 5 4 9 .2 1
1965 5 ,3 6 1 .4 4 1 1 ,5 7 6 7 6 .7 7
1970 5 ,9 7 4 .9 7 7 3 ,0 8 7 129 .39
. 1975 1 1 ,0 3 7 .0 1 ,7 9 5 ,8 3 3 1 6 2 .7 1
T o t a l  d e b i t  c l e a r i n g s  d i v i d e d  b y  t o t a l  c u r r e n t  a c c o u n t  
d e p o s i t s .  D e p o s i t  t o t a l s  r e f e r  t o  L ondon C l e a r i n g  B anks 
from  1 9 4 5 , p l u s  S c o t t i s h  B anks fro m  1955 p l u s  I r i s h  B anks 
from  1960 .
S o u rc e  : C .S .O . A n n u a l A b s t r a c t  o f  S t a t i s t i c s , S e c t io n  1 3 ,
Bank o f  E n g la n d  Q u a r t e r l y  B u l l e t i n
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v e l o c i t y  o v e r  t h e  p e r io d  i n  q u e s t i o n .  A lth o u g h  o n ly  e v e ry  
f i f t h  y e a r  i s  show n h e r e ,  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  i s  n o t  s u b j e c t  
t o  t h e  t r e n d  r e v e r s a l s  fro m  y e a r  t o  y e a r  w h ich  a r e  e v i d e n t  fro m  
t h e  incom e v e l o c i t y  d a t a  ( e x c e p t  d u r in g  W orld  War I I ,  when i t  i s  
r e a s o n a b le  t h a t  n o rm a l t r e n d s  i n  t r a n s a c t i o n s  s h o u ld  h a v e  b e e n  
d i s r u p t e d ) .  The U .S . d a t a  a r e  a v a i l a b l e  b y  c l e a r i n g  c e n t r e ,  an d  
show a  s t r o n g  u p w ard  t r e n d  b o th  f o r  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e s  a n d
3
a l s o  f o r  t h e  o t h e r  c e n t r e s .  F u r t h e r ,  a n t i c i p a t i n g  t h e  d i s c u s s i o n  
o f  r e g i o n a l  t r a n s l a t i o n s  o f  t e m p o r a l  r e l a t i o n s h i p s  i n  C h a p te r  9 ,  
i t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  n o t e  t h a t  v e l o c i t y  r i s e s  t h e  m ore im p o r ta n t  
i s  t h e  c l e a r i n g  c e n t r e .  S in c e  New Y o rk , a n d  t h e  a r e a s  c o v e re d  by  
t h e  c a te g o r y  ' O th e r  L e n d in g  C e n t r e s ’ h a v e  h i g h e r  p e r  c a p i t a  
in co m es th a n  t h e  r e s t  o f  t h e  c o u n t r y ,  t h e  sam e r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  an d  incom e a p p l i e s  t o  c r o s s - s e c t i o n
d a t a  i n  t h e  sam e way a s  t o  t e m p o r a l  d a t a .
q
A s tu d y  by  L ieb e rm an  o f  t h e  U .S . d e b i t s  d a t a  o v e r  t h e  
p e r io d  1 9 4 7 -1 9 7 3  e s t i m a t e s  t h a t  d e b i t s  i n c r e a s e  b y  a  m u l t i p l e ,
_  5
£ o f  Y 2, w h ere  Y i s  n o m in a l  in c o m e . T h is  s u p p o r t s  t h e  h y p o t h e s i s  
o f  a  f a l l i n g  in co m e: t r a n s a c t i o n s  r a t i o  a s  incom e r i s e s .  I f  t h e
incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  money w ere  e s t i m a t e d  t o  be 
u n i t a r y ,  a s  some s t u d i e s  s u g g e s t ,  t h e n  su c h  an  e s t i m a t e  m ust 
m ask s i g n i f i c a n t  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  i n  te rm s  o f  t r a n s a c t i o n s .  
L ieb e rm an  e s t i m a t e s  t h e  t r a n s a c t i o n s  e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  
money t o  b e  a ro u n d  o n e - t h i r d .  O th e r  t h i n g s  ( l i k e  in co m e) b e in g  
e q u a l ,  he c o n c lu d e s  t h a t  t e c h n i c a l  ch a n g e  i n  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  
r e d u c e s  t h e  demand f o r  money a t  a  r a t e  o f  1 .5 -2 .5 %  p e r  annum ; 
t h i s  r a t e  h a s  i n c r e a s e d  s i n c e  W orld  War I I .
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I n  f a c t ,  t h e  w e ig h t  o f  e v id e n c e  p r o v id e d  b y  e c o n o m e tr ic  
s t u d i e s  o f  dem and f o r  money i n  t h e  U .S . a n d  t h e  U .K . s u p p o r t s  o u r  
h y p o th e s i s  o f  a  f a l l i n g  e l a s t i c i t y  o f  th e  m o n ey :in co m e r e l a t i o n s h i p ,  
f a l l i n g  b e lo w  u n i t y  a s  o f  t h e  1 9 4 0 s .^  A s tu d y  by  L a i d l e r , ^  f o r  
e x a m p le , e s t i m a t e s  t h e  e l a s t i c i t y  o f  t h i s  r e l a t i o n s h i p  f o r  dem and 
p lu s  s a v in g s  d e p o s i t s  i n  t h e  U .S . an d  t h e  U .K . f o r  t h e  t h r e e  
p e r io d s  1 9 0 0 -1 9 1 6 , 1 9 1 9 -1 9 4 0 , a n d  1 9 4 6 -1 9 6 5 . The U .S . 
e l a s t i c i t i e s  w ere  1 .3 9 ,  1 . 2 8 ,  a n d  0 .6 5 ,  a n d  t h e  U .K . e l a s t i c i t i e s  
w ere  1 .2 4 ,  0 . 7 9 ,  an d  0 . 6 8 ,  f o r  t h e  t h r e e  s u c c e s s i v e  p e r i o d s .
S in c e ,  a s  w i th  m o st s u c h  e s t i m a t i o n s ,  L a i d l e r  t a k e s  o b s e r v e d  money 
h o ld in g s  a s  r e p r e s e n t i n g  p o i n t s  on t h e  dem and c u r v e , he e x p r e s s e s  
t h e  r e l a t i o n s h i p  i n  te r r a s  o f  dem and f o r  money an d  i t s  incom e 
e l a s t i c i t y .
The p r o c e s s  o f  t e c h n o l o g i c a l  a d v a n c e  i n  f i n a n c e  was d e s c r i b e d  
a s  a l lo w in g  a  g r a d u a l  s h i f t  o f  p o r t f o l i o s  a lo n g  t h e  l i q u i d i t y  s p e c tru m  
a s  i l l i q u i d  a s s e t s  becam e m ore l i q u i d ,  an d  a s  t h e  m o s t l i q u i d  a s s e t s  
becam e r e l a t i v e l y  c o s t l y .  Thus dem and f o r  e a c h  s u c c e s s i v e  a s s e t ,  
r e l a t i v e  t o  in c o m e , w ould  f o l lo w  t h e  q u a d r a t i c  p a th  o f  e q u a t i o n  ( 5 . 5 ) .
T h is  p a t t e r n  may b e  d i s c e r n e d  fro m  T a b le s  8 .5  an d  8 . 6 ,  w h ich  show 
t h e  t r e n d  o v e r  1 9 6 3 -1 9 7 9  o f  r a t i o s  b e tw e e n  d i f f e r e n t  m o n e ta ry  
a g g r e g a t e s  i n  t h e  U .S . an d  t h e  U .K .,  r e s p e c t i v e l y .
The p e r io d  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n  i s  r e l a t i v e l y  l a t e  i n  t h e  
p r o c e s s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t,  so  t h a t  t h e  r a t i o  b e tw e e n  
c u r r e n c y  an d  ( c u r r e n c y  p lu s  dem and d e p o s i t s )  i s  a c t u a l l y  r i s i n g  
th r o u g h o u t  t h e  p e r io d  i n  t h e  U .S . ( a l th o u g h  t h e r e  i s  some f a l l i n g -
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Table 8 .5
U .S . :  1 9 6 3 -1 9 7 9 ( e n d - y e a r ,  s . a . )
C/M^(%) M^/Mg(%) Mg/Mg(%) Mg/Mg (!
1963 2 0 .7 7 6 0 .4 5 6 4 .6 8 9 7 .6 6
1964 2 0 .9 5 5 9 .0 8 6 3 .7 9 9 7 .1 4
1965 2 1 .1 9 5 6 .8 5 6 3 .8 8 9 6 .6 6
1966 2 1 .8 0 5 5 .2 3 6 4 .2 1 9 6 .9 7
1967 2 1 .5 7 5 3 .5 3 6 4 .3 3 9 6 .3 5
1968 2 1 .4 6 5 2 .8 1 6 4 .9 4 9 6 .1 7
1969 2 2 .0 8 5 3 .2 2 6 4 .6 0 9 8 .2 3
1970 2 2 .3 6 5 1 .8 5 6 4 .5 4 9 6 .2 9
1971 2 2 .5 0 4 9 .5 7 6 3 .3 1 9 5 .7 2
1972 2 2 .2 9 4 8 .6 0 6 2 .1 7 9 5 .0 9
1973 2 2 .7 4 4 7 .3 4 6 2 .1 4 9 3 .5 5
1974 2 3 .9 5 4 6 .2 3 6 2 .3 9 9 1 .6 2
1975 2 5 .0 0 4 4 .3 8 6 0 .7 8 9 2 .9 5
1976 2 5 .8 0 4 2 .2 4 5 9 .9 5 9 5 .2 2
1977 2 6 .2 5 4 1 .9 0 5 8 .8 8 9 4 .8 9
1978 2 7 .1 5 4 1 .2 1 5 8 .4 0 9 3 .9 3
1979 = 2 7 .9 2 4 0 .1 6 5 8 ,5 6 9 4 ,4 3
C = c u r r e n c y  (n o n -b a n k )
= C p l u s  dem and d e p o s i t s  w i th  b an k s  
Mg = p l u s  non-CD t im e  an d  s a v in g s  d e p o s i t s  w i th  b an k s  
Mg = Mg p l u s  d e p o s i t s  w i th  n o n -b a n k  t h r i f t  i n s t i t u t i o n s  
Mg = Mg p l u s  CDs
Novem ber d a t a  u s e d  s i n c e  D ecem ber 1979 d a t a  o n  new b a s i s
S o u rc e s  : B o ard  o f  G o v e rn o rs  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s te m ,
B an k in g  a n d  M o n e ta ry  S t a t i s t i c s  1 9 4 1 -1 9 7 0 , T a b le  1 . 1 ,  A n n u a l 
S t a t i s t i c a l  D ig e s t  1 9 7 1 -1 9 7 5 , T a b le  13 an d  F e d e r a l  R e s e rv e  
B u l l e t i n ,  v a r i o u s  i s s u e s .
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Table 8 .6
R a t i o s  o f  M o n e ta ry  A g g re g a te s 1
U .K .:  1 9 6 3 -1 9 7 9 (4 th  q u a r t e r , s . a . )
C/M^(%) C/M g(%) M^/Mg(S
1963 3 1 .4 4 1 9 .9 2 6 3 .3 6
1964 3 3 .1 7 2 0 .5 3 6 1 .8 9
1965 3 4 .2 3 2 0 .4 8 5 9 .8 3
1966 3 5 .1 4 2 0 .2 5 5 7 .6 3
1967 34 .08= 19.08= 5 6 .00 -
1968 3 3 .2 8 1 8 .0 7 5 4 .3 0
1969 3 4 .9 1 1 8 .5 0 5 2 .9 8
1970 3 5 .2 1 1 8 .6 5 5 2 .9 8
1971 33 .42= 17.94= 5 3 .67 -
1972 33 .19= 15.89= 4 7 .88 -
1973 33 .44= 13.31= 39.66=
1974 3 5 .0 0 1 3 .7 2 3 9 .0 3
1975 3 4 .0 5 ^ 1 4 .7 8 ^ 4 3 .1 0 '
1976 3 5 .0 6 1 5 .1 7 4 4 .8 6
1977 33 .0 0 1 5 .8 4 4 7 .5 0
1978 3 2 .7 5 1 5 .9 1 4 8 .1 2
1979 3 2 .7 1 1 5 .3 5 4 6 .9 2
1 . C = n o te s  p l u s  c o in  (n o n -b an k )
= C p l u s  s t e r l i n g  c u r r e n t  a c c o u n t  d e p o s i t s  h e l d  w i th  b a n k s  
( i n c l u d i n g  t h e  B ank o f  E n g la n d ,  B an k in g  D e p t . ,  an d  t h e  
N a t i o n a l  G iro )  n e t  o f  60% o f  t r a n s i t  i t e m s .
Mg = M  ^ p l u s  s t e r l i n g  d e p o s i t  a c c o u n ts  w i th  b a n k s  (a s  d e f in e d  
f o r  M ^), s t e r l i n g  d e p o s i t s  w i th  D is c o u n t  H o u s e s , o t h e r  
c u r r e n c y  a c c o u n ts  an d  p u b l i c  s e c t o r  a c c o u n t s .
2 .  D a ta  r e f l e c t  new c o n t r i b u t o r s  t o  s e r i e s
3 .  From l a s t  q u a r t e r ,  1 9 7 1 , s m a l l e r  e s t i m a t e d  co m p o n en t o f  d a t a
4 .  New m eth o d  o f  c a l c u l a t i o n  a n d  new c o n t r i b u t o r s  t o  s e r i e s  from
May 1 9 7 5 .
S o u rc e s  : Bank o f  E n g la n d  S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t  No. 2 (1975) T a b le  1 2 /1
and  Bank o f  E n g la n d  Q u a r t e r l y  B u l l e t i n , v a r io u s  i s s u e s .
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o f f  a f t e r  1976 i n  th e  U .K .) .  T h is  r e f l e c t s  t h e  f a l l i n g  
s i g n i f i c a n c e  o f  dem and d e p o s i t s  r a t h e r  th a n  t h e  r i s i n g  s i g n i f i c a n c e
7
o f  c u r r e n c y .  B ro a d e n in g  t h e  money m easu re  t o  i n c l u d e  t im e  
d e p o s i t s  (a n d  o t h e r  d e p o s i t s )  i n  t h e  U .K .,  t h e  c e n t r e  co lum n  i n  
T a b le  8 .6  show s t h e  r a t i o  o f  c u r r e n c y  t o  Mg f a l l i n g  ( a f t e r  1 9 6 4 ) 
u n t i l  1 9 7 3 , an d  o n ly  t h e n  s t a r t i n g  t o  r i s e .  T h is  c o i n c i d e s  w i th  
t h e  t im in g  o f  t h e  tu r n a r o u n d  i n  t h e  (Mg/Y) r a t i o  ( o r  Y/Mg r a t i o )  
a s  shown i n  T a b le  8 . 2 .  F o r  th e  sam e r e a s o n ,  t h e  (M^/Mg) r a t i o  
f o r  t h e  U .K . s t a r t s  t o  r i s e  a g a in  a f t e r  1 9 7 4 .
The U .S . d a t a  f o r  t h e  b r o a d e r  money d e f i n i t i o n s  t h a n  c u r r e n c y  
show a  m ore c o n s i s t e n t  dow nw ard t r e n d  th r o u g h o u t  t h e  p e r i o d .
(M ^/M g), (Mg/Mg) an d  (Mg/Mg) a l l  d e c l i n e  f a i r l y  s t e a d i l y ,  b a r r i n g  
y e a r - t o - y e a r  f l u c t u a t i o n s .
I n  o r d e r  t o  p r o v id e  a  l o n g e r - t e r m  p e r s p e c t i v e  o n  t h e  p r o c e s s .  
T a b le  8 .7  show s t h e  t r e n d  i n  r a t i o s  b e tw e e n  c u r r e n c y  an d  dem and-  
p l u s - t i m e  d e p o s i t s ,  an d  b e tw e e n  b an k  r e s e r v e s  an d  t h e  same d e p o s i t  
t o t a l  f o r  t h e  U .S . a t  t e n - y e a r  i n t e r v a l s  o v e r  t h e  c e n tu r y  1 8 7 0 -1 9 7 0 . 
B o th  r a t i o s ,  w h ich  p l a y  a  c r u c i a l  r o l e  i n  d e te r m in in g  t h e  b an k  
m u l t i p l i e r ,  show a  s t e a d y  dow nw ard t r e n d ,  b ro k e n  by  an  upw ard  
s h i f t  i n  t h e  1 9 3 0 s . The i n t r o d u c t i o n  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  
S y stem  i n  1913 c o n t r i b u t e d  t o  t h e  d e c l i n i n g  r e s e r v e  r a t i o s ,  f i r s t  
by  p r o v id in g  a  l e n d e r  o f  l a s t  r e s o r t  f a c i l i t y ,  an d  s e c o n d  by 
im p o s in g  lo w e r  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  on t im e  d e p o s i t s  th a n  dem and 
d e p o s i t s  (w h i le  t h e r e  was a  g r a d u a l  s h i f t  fro m  dem and d e p o s i t s
t o  t im e  d e p o s i t s ) .  (T h e  f i n a n c i a l  d i s r u p t i o n  i n  t h e  U .S . 
f o l l o w in g  1929 c a u s e d  a  m a s s iv e  r e d u c t i o n  in  b an k  d e p o s i t s ,  an d  a
s h i f t  o f  b a n k  p o r t f o l i o s  i n t o  r e s e r v e  a s s e t s ) . ^  S in c e  t h e  b an k
m u l t i p l i e r  i s  a  n e g a t i v e  f u n c t i o n  o f  t h e  r e s e r v e  : d e p o s i t  r a t i o
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T a b le  8 .7
R a t io s  o f  Bank R e s e r v e s  and  C u r re n c y  i n  C i r c u l a t i o n  t o  D e p o s i t s  ^
U .S . :1870” 1970 ( S e l e c t e d  Y e a rs  ; m id -y e a r )
R/D (%) C/D (%) m=
1870 3 1 .8 5 6 5 .3 6 1 .7 0
1880 2 1 .1 0 4 8 .0 8 2 .1 4
1890 1 5 .8 2 2 9 .4 1 2 .8 6
1900 1 4 .7 1 2 2 .9 4 3 .2 7
1910 1 2 .7 6 1 5 .0 4 4 .1 4
1920 9 .1 0 1 4 .7 5 4 .8 1
1930 7 .7 8 8 .8 4 6 .5 5
1940 31.35= 13.85= 2 .5 2
1950 1 4 .4 7 2 0 .1 6 3 .4 7
1960 1 1 .3 6 1 6 .3 1 4 .2 0
1970 9 .4 9 1 6 .2 0 4 .5 2
1. Demand p l u s  t im e  d e p o s i t s  h e l d  a t  c o m m e rc ia l  b a n k s
2 . T h is  te m p o ra ry  r e v e r s a l  i n  t h e  downward t r e n d  commenced 
a ro u n d  1 9 3 0 .
3'. Money m u l t i p l i e r ,  c a l c u l a t e d  a s
S o u rc e s  ; M F rie d m a n  an d  A J  S c h w a r tz ,  A M o n e ta ry  H i s t o r y  o f
t h e  U n i te d  S t a t e s  1 8 6 7 -1 9 6 0  ( P r in c e to n :  P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  
P r e s s ,  196 .3 ), T a b le s  A -1 an d  A -2 , B o a rd  o f  G o v e rn o rs  o f  
t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s te m , A n n u a l S t a t i s t i c a l  D ig e s t  1 9 7 1 -1 9 7 5 , 
T a b le s  3 an d  1 3 .
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an d  t h e  c u r r e n c y  :d e p o s i t  r a t i o ,  t h e  m u l t i p l i e r  r o s e  s t e a d i l y  d u r in g  
t h e  p e r i o d ,  w i th  a  dow nw ard s h i f t  i n  t h e  1 9 3 0 s . T h u s , th e  
c a p a c i t y  t o  s u p p ly  c r e d i t  w i th  a  g iv e n  b a s e  o f  h ig h -p o w e re d  money 
r o s e  u n t i l  t h e  1 9 3 0 s ,  f e l l  b a c k  t o  t h e  1 8 7 0 s l e v e l ,  an d  t h e n  re su m e d  
i t s  u p w ard  p a t h .  The r e v e r s a l  in  money s u p p ly  c a p a c i t y  f o l l o w i n g  t h e  
1930s was a n  e x tre m e  v e r s i o n  o f  t h e  s h o r t - r u n  c y c l i c a l  b e h a v io u r  t o  
be d i s c u s s e d  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n ;  i n  t h i s  c a s e  i t  i n v o lv e d  a  c h a n g e  
i n  b a n k in g  s t r u c t u r e  w h ich  h a d  a  c o n t i n u i n g  e f f e c t  on  t h e  money 
m u l t i p l i e r .
The e q u i v a l e n t  i n f o r m a t i o n  f o r  t h e  U .K . b a n k in g  s y s te m  i s  n o t  
s e t  o u t  s i n c e  i t  w o u ld  n o t  b e  p a r t i c u l a r l y  i n s t r u c t i v e , D u rin g  
m o st o f  t h e  p e r io d  f o r  w h ich  b a n k in g  d a t a  a r e  a v a i l a b l e ,  b an k  
r e s e r v e s  h a v e  c o n ta in e d  o t h e r  a s s e t s  t h a n  c a s h  a n d  b a l a n c e s  w i th  t h e  
Bank o f  E n g la n d , s o  t h a t  t h e  l a t t e r  a r e  n o t  a  d e c i s i v e  c o n s t r a i n t  
on b an k  e x p a n s io n .
The h y p o t h e s i s  t h a t  dem and f o r  money a s s e t s  s h i f t s  a lo n g  t h e  
s p e c tru m  fro m  m o st l i q u i d  t o  l e s s  l i q u i d  money a s s e t s  may b e  ■ 
e x te n d e d  t o  o t h e r  fo rm s  o f  l i q u i d  a s s e t s  (o n  t h e  g ro u n d s  t h a t  ■ 
'm o n e y n e s s ' o r  l i q u i d i t y  i s  a n  a t t r i b u t e  p o s s e s s e d  i n  v a r y in g  d e g r e e s  
b y  many a s s e t s ) .  The h y p o t h e s i s  th e n  s u g g e s t s  t h a t ,  b ey o n d  a  c e r t a i n  
s t a g e  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t , p o r t f o l i o s  w i l l  s h i f t  a lo n g  t h e  
l i q u i d i t y  s p e c tru m  to w a r d s  t h e  l e s s  l i q u i d  en d  a s  p e r  c a p i t a  incom e 
i n c r e a s e s .
The f o l lo w in g  t a b l e s .  T a b le s  8 .8  t o  8 .1 2 ,  a n a ly s e  t h e  t r e n d  
i n  p o r t f o l i o s  i n  d i f f e r e n t  s e c t o r s  i n  b o th  t h e  U .S . a n d  t h e  U .K .
T a b le s  8 .8  an d  8 .9  show t h e  ch a n g e  i n  t h e  s t r u c t u r e  o f  b a n k s ' 
p o r t f o l i o s  i n  t h e  tw o  c o u n t r i e s  fro m  t h e  19 4 0 s t o  t h e  1 9 7 0 s .
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T a b le  8 .8
C o m p o s it io n  o f  A s s e t s  o f  C o m m erc ia l B anks
U .S . :  1 9 4 6 -1 9 7 0
C ash
A s s e t s
U .S . G o v t. 
O b l i g a t i o n s
O th e r
S e c u r i t i e s L oans
(As % o f  t o t a l  a s s e t s )
1 9 4 6 -5 0 2 2 .0 3 4 6 .0 9 6 .1 2 2 4 .6 5
1 9 51-55 2 2 .0 8 3 3 .3 8 8 .0 3 3 5 .1 8
1 9 5 6 -6 0 1 9 .0 5 2 6 .1 6 8 .4 3 4 4 .4 5
1 9 61-65 1 6 .9 8 2 0 .3 1 1 0 .6 3 49 .4 8
1 9 66-70^ 1 7 .8 7 1 2 .9 9 1 5 .2 2 6 0 .1 7
1 9 71-75 1 4 .4 0 7 .7 6 1 5 .8 8 5 7 .5 1
1 . D a ta  from  J u n e  3 0 , 1969 ; i n c l u d e  c o n s o l i d a t e d  r e p o r t s and
r e p o r t  t o t a l lo a n s and s e c u r i t i e s  o n  a g r o s s  b a s i s  ( i . e .  b e f o r e
d e d u c t io n  o f  v a l u a t i o n  r e s e r v e s ) .
S o u rc e  : B o ard  o f  G o v e rn o rs  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s te m ,
B an k in g  and  M o n e ta ry  S t a t i s t i c s  1 9 4 1 -7 0 , T a b le  1 .3  an d  A n n u a l 
S t a t i s t i c a l  D ig e s t  1 9 7 1 -1 9 7 5 , T a b le  1 6 .
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Table 8 .9
U .K . : 194 1 -1 9 7 5
C ash  an d  B a la n c e s  
w i th  Bank o f  
E n g la n d
O th e r  
L iq u id  
A s s e t s  
(as ■ % o f
I n v e s tm e n ts  
T o t a l  D e p o s i t s )
A dvance s an d  
O th e r  A c c o u n ts
1 9 4 1 -4 5 1 0 .4 9 4 1 .4 0 2 8 .9 4 23 .55
1 9 4 6 -5 0 8 .6 4 4 4 .9 3 1 9 .1 9 2 6 .3 8
1 9 5 1 -5 5 8 .2 1 3 1 .0 7 ^ 3 2 .5 6 34.90=
1 9 5 6 -6 0 8 .1 7 3 1 .8 0 2 3 .6 3 4 1 .8 9
19 6 1 -6 5 7 .3 1 25.29= 1 2 .9 5 49 .32=
1 9 6 6 -7 0 8 .1 2 2 4 .0 5 1 1 .8 2 4 8 .5 9
1 9 7 1 -7 5 4 .8 0 2 5 .3 3 8 .5 2 6 0 .4 1
1. From 1951 i n c l u d e s  i te m s i n  t r a n s i t  b e tw e e n  b r a n c h e s o f  same b a n k .
2- From 1952 e x c lu d e s  i te m s  i n  t r a n s i t  b e tw e e n  d i f f e r e n t  b a n k s .
3 . From 1 9 6 1 , r e f i n a n c e a b l e  e x p o r t  c r e d i t s  and  some o t h e r  i te m s
e x c lu d e d  fro m  A d v an ces  an d  in c lu d e d  i n  L iq u id  A s s e t s .
S o u rc e s  ; B R M i t c h e l l  an d  H G J o n e s , S eco n d  A b s t r a c t  o f  B r i t i s h
H i s t o r i c a l  S t a t i s t i c s  (C am b rid g e : C am bridge U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1971) 
C h a p te r  1 5 , T a b le  2
Bank o f  E n g la n d  S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t , No. 1 (1 9 7 0 ) , T a b le  
9 (1 )  an d  No,. 2 (1 9 7 5 = , T a b le  8 / 2 ,  an d  Bank o f  E n g la n d  Q u a r t e r l y  
B u l l e t i n ,  T a b le  3 . 2 .
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I n  e a c h  c a s e  t h e  co lu m n s r e f e r  t o  a s s e t s  r a n g in g  fro m  m ost l i q u i d  
i n  t h e  f i r s t  co lum n t o  l e a s t  l i q u i d  i n  t h e  f o u r t h  co lu m n . Bank 
lo a n s  a r e  n o t  m a r k e ta b le  an d  in v o lv e  some d e f a u l t  r i s k , an d  a r e  
t h e r e f o r e  l e s s  l i q u i d  th a n  m a r k e ta b le  s e c u r i t i e s  ; g o v e rn m e n t 
s e c u r i t i e s ,  in  t u r n ,  a r e  m ore l i q u i d  t h a n  o t h e r  s e c u r i t i e s ,  s i n c e  
t h e i r  m a rk e ts  a r e  much b r o a d e r  an d  s i n c e  g o v e rn m e n ts  i n  g e n e r a l  
e n s u r e  r e l a t i v e  s t a b i l i t y  o f  t h e  c a p i t a l  v a lu e s  o f  t h e i r  s e c u r i t i e s  
t o  e n c o u ra g e  s a l e s  o f  new i s s u e s .
I n  b o th  t h e  U .S . a n d  t h e  U .K .,  th e  p r o p o r t i o n  o f  a s s e t s  h e ld  
i n  c a s h  an d  m a r k e ta b le  a s s e t s  f e l l  th r o u g h o u t  t h e  p e r i o d ,  w i th  an  
i n c r e a s i n g  p r o p o r t i o n  d e v o te d  t o  b an k  lo a n s  o r  a d v a n c e s .  As w i th  
d i f f e r e n t  fo rm s  o f  b an k  l i a b i l i t y ,  e a c h  c a te g o r y  o f  a s s e t  s u p p l i e d  
m ore l i q u i d i t y  d u r in g  t h e  p e r i o d ,  a s  c a p i t a l  m a rk e ts  i n c r e a s e d  t h e  
volum e o f  t r a n s a c t i o n s  an d  e f f i c i e n c y  o f  o p e r a t i o n s .  Thus t h e  
s h i f t  to w a rd s  l e s s  l i q u i d  a s s e t s  o v e r s t a t e s  t h e  r e d u c t i o n  i n  t h e  
o v e r a l l  l i q u i d i t y  o f  b a n k  a s s e t s .
The sam e p a t t e r n  i s  e v i d e n t  i n  t h e  n o n -b a n k  s e c t o r s .
T a b le s  8 .1 0  an d  8 .1 1  show  t h e  t r e n d  in  t h e  s t r u c t u r e  o f  t h e  
p e r s o n a l  s e c t o r ' s  a s s e t s  i n  t h e  tw o  c o u n t r i e s .  T a b le  8 .1 0  show s 
t h e  p e r c e n ta g e  o f  a s s e t s  h e l d  i n  a s s e t s  o f  v a r y in g  d e g r e e s  o f  
l i q u i d i t y  i n  t h e  U .S . p e r s o n a l  s e c t o r  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 4 6 -1 9 7 0 , 
i n  f i v e - y e a r  a v e r a g e s .  Demand d e p o s i t s  an d  c u r r e n c y  m ore th a n
h a lv e  t h e i r  s h a r e  o f  t o t a l  a s s e t s  d u r in g  t h e  p e r i o d .  S a v in g s  
a c c o u n t s  w i th  b a n k s  m a in t a in  a  s t a b l e  s h a r e , w h i le  s a v in g s  a c c o u n ts  
w i th  n o n -b a n k  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  i n c r e a s e d  t h e i r  s h a r e  
m a rk e d ly . Among m a rk e t  i n s t r u m e n t s ,  t h e r e  h a s  a l s o  b e e n  a  s h i f t  
to w a rd s  l e s s  l i q u i d  i n s t r u m e n t s , w i th  t h e  s h a r e  o f  c r e d i t  m a rk e t
281.
Table 8 .1 0
1
C o m p o s itio n  o f  F i n a n c i a l  A s s e t s  o f  H o u s e h o ld s ,  P e r s o n a l  T r u s t s  
an d  Non P r o f i t  O r g a n i s a t i o n s
U .S . :  1 9 4 6 -1 9 7 0
Demand
D e p o s i t s
and
C u rre n c y
S a v in g s  A c c o u n ts  
w i th  
w i th  S a v in g s  
B anks I n s t i t u t i o n s
C r e d i t
M ark e t
I n s t r u m e n t s
C o rp o ra te
E q u i t i e s
( a s  % o f  T o t a l  F i n a n c i a l  A s s e ts )
1 9 4 6 -5 0 1 4 .1 4 7 .8 9 7 .4 5 2 4 .7 7 2 7 .0 8
1 9 5 1 -5 5 1 0 .9 2 6 .8 4 8 .6 1 1 8 .8 5 3 5 .1 5
1 9 5 6 -6 0 7 .9 5 6 .4 5 1 0 .0 1 1 5 .6 0 4 0 .7 4
1 9 6 1 -6 5 6 .3 6 7 .2 7 1 1 .4 5 1 2 .3 8 43 .4 1
1 9 6 6 -7 0 6 .3 1 8 .8 6 1 1 .6 1 1 1 .4 1 4 2 .3 2
1 . R em ain in g  s h a r e  i s  made up  w i th  l i f e  in s u r a n c e  r e s e r v e s , 
p e r s i o n  fu n d  r e s e r v e s ,  s e c u r i t y  c r e d i t  an d  'm i s c e l l a n e o u s '
S o u rc e  : U .S . D e p t,  o f  Com m erce, H i s t o r i c a l  S t a t i s t i c s  o f  t h e  U n i te d
S t a t e s :  C o lo n ia l  T im es t o  1 9 7 0 , S e r i e s  X 114-147
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i n s t r u m e n t s  b e in g  m ore t h a n  h a lv e d  o v e r  t h e  p e r i o d ,  a n d  t h e  s h a r e  
o f  c o r p o r a t e  e q u i t i e s  r i s i n g  b y  f i f t e e n  p e r c e n ta g e  p o i n t s ,
U ,K. d a t a  a r e  a v a i l a b l e  f o r  s e l e c t e d  y e a r s  o v e r  a  s h o r t e r  
p e r i o d ,  fro m  1957 t o  1 9 7 7 , a s  shown i n  T a b le  8 ,1 1 ,  C a sh , b an k  
d e p o s i t s  an d  d e p o s i t s  w i th  t h e  N a t io n a l  S a v in g s  s y s te m  f a l l  
th r o u g h o u t  t h e  p e r i o d  a s  a  p e r c e n ta g e  o f  t o t a l  a s s e t s , O nly 
d e p o s i t s  an d  s h a r e s  w i th  b u i l d i n g  s o c i e t i e s , among l i q u i d  a s s e t s , 
i n c r e a s e  a s  a  s h a r e  o f  t o t a l  a s s e t s , O v e r a l l  t h e  s h a r e  o f  
a s s e t s  h e l d  l i q u i d  f a l l s  by  a ro u n d  o n e - t h i r d  b e tw e e n  1957 an d  1 9 7 7 . 
G overnm ent s e c u r i t i e s  a l s o  f a l l  a s  a  s h a r e  o f  t h e  t o t a l .  O th e r  
s t o c k s  an d  s h a r e s  a r e  f a i r l y  s t e a d y  u n t i l  1 9 7 7 , when t h e  p r o p o r t i o n  
i s  h a lv e d  ( p r o b a b ly  r e f l e c t i n g  s h o r t - r u n  e x p e c t a t i o n s ,  r a t h e r  t h a n  
a  ch a n g e  i n  l o n g - te r m  t r e n d ) .  O th e r  f i n a n c i a l  a s s e t s  f a l l  
m a r g in a l ly  o v e r  t h e  p e r i o d .  The m a jo r  a r e a  o f  g ro w th  i s  p h y s i c a l  
a s s e t s , w hose v a lu e  h a s  b e e n  m a in ta in e d  d u r in g  a  p e r io d  o f  r i s i n g  
i n f l a t i o n  b e t t e r  t h a n  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  (D w e ll in g s  a c c o u n te d  f o r  
a  s t e a d y  60+% o f  t o t a l  p h y s i c a l  a s s e t s  th r o u g h o u t  t h e  p e r i o d . )
F i n a l l y ,  T a b le  8 .1 2  show s t h e  t r e n d  i n  t h e  c o m p o s i t io n  o f  
f i n a n c i a l  a s s e t s  o f  t h e  n o n - f i n a n c i a l  b u s i n e s s  s e c t o r  i n  t h e  U .S . 
o v e r  t h e  p e r io d  1946 t o  1 9 7 0 , t a k i n g  f i v e - y e a r  a v e r a g e s .  A g a in , 
c u r r e n c y  an d  dem and d e p o s i t s  a r e  m ore t h a n  h a lv e d  a s  a  p e r c e n ta g e  
o f  t h e  t o t a l ,  w h i le  t im e  d e p o s i t s  r i s e  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  t o t a l .  
C r e d i t  m a rk e t i n s t r u m e n t s  f a l l  a s  a  p e r c e n ta g e  o f  t o t a l  f i n a n c i a l  
a s s e t s ,  w h i le  t r a d e  c r e d i t  r i s e s  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  t o t a l .  T ra d e  
c r e d i t  i s  n o n - m a r k e ta b le  an d  i n v o lv e s  a  h i g h e r  r i s k  o f  d e f a u l t  
th a n  c r e d i t  m a rk e t  i n s t r u m e n t s ,  a l th o u g h  i t  i s  g e n e r a l l y  o n ly  s h o r t ­
te rm .
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Table 8 .12
C o m p o s it io n  o f  F i n a n c i a l  A s s e t s  o f  N o n f in a n c i a l  B u s in e s s
U . S . ; 1 9 4 6 -1 9 7 0
Demand c r e d i t
D e p o s i t s  Tim e _ , , T ra d e
an d  D e p o s i t s  a r  e  C r e d i t
C u rre n c y  I n s t r u m e n ts
(a s  % o f  t o t a l  f i n a n c i a l  a s s e t s )
1 9 4 6 -5 0  3 7 ,1 9  0 .8 7  1 9 .9 6  2 3 .7 2
1 9 5 1 -5 5  3 0 .6 8  0 .6 5  2 0 .9 1  3 3 .3 1
1 9 5 6 -6 0  2 4 .9 4  0 .9 6  1 8 .0 0  3 7 .6 7
1 9 6 1 -6 5  1 8 .4 6  3 .9 3  1 6 .6 1  ■ 3 9 .8 4
1 9 6 6 -7 0  1 4 .3 9  3 .7 0  1 4 .8 5  4 3 .7 8
S o u rc e  : U .S . D e p t ,  o f  Com m erce, H i s t o r i c a l  S t a t i s t i c s  o f  t h e
U n i te d  S t a t e s ;  C o lo n ia l  T im es t o  1 9 7 0 , S e r i e s  X 192-206
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The lo n g - r u n  e v id e n c e  f o r  t h e  U .S . an d  t h e  U .K . t h u s  le n d s  
s u p p o r t  f o r  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  h o ld in g s  o f  any  on e  money a s s e t  
r e l a t i v e  t o  in co m e i n c r e a s e s  a .t low  l e v e l s  o f  p e r  c a p i t a  incom e 
a t  a  s lo w in g  r a t e , a n d  e v e n t u a l l y  f a l l s , an d  t h a t  t h e r e  i s  a  
g e n e r a l  s h i f t  i n  a l l  s e c t o r s  a lo n g  t h e  l i q u i d i t y  s p e c tru m  o f  
a s s e t s  to w a rd s  t h e  l e s s  l i q u i d  en d  a s  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t p ro c e e d s
The S h o r t-R u n  E v id e n c e
The l o n g - r u n  e v id e n c e  r e f e r s  t o  l o n g - r u n  t e c h n o l o g i c a l  
d e v e lo p m e n ts  an d  c h a n g e s  i n  ec o n o m ic  an d  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e s .
B ut w i t h i n  t h o s e  l o n g - r u n  t r e n d s  a r e  s h o r t - r u n  f l u c t u a t i o n s  w h ich  
r e f l e c t  r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  t h e  s t r u c t u r e  o f  a s s e t s  an d  s h o r t -  
ru n  eco n o m ic  c o n d i t i o n s .  The i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e s e  r e l a t i o n s h i p s  
ca n  v a r y  w id e ly ,  d e p e n d in g  on  t h e  p a r t i c u l a r  v iew  a d o p te d  o f  t h e  
r o l e  o f  money i n  t h e  econom y.
The v ie w  o f  m o n e y 's  r o l e  o u t l i n e d  i n  C h a p te r  3 s u g g e s t s  
t h a t ,  in  a n t i c i p a t i o n  o f  r e a l  incom e g ro w th  d u r i n g 'a n  u p t u r n ,  
dem and f o r  money f a l l s  r e l a t i v e  t o  in c o m e , an d  in d e e d  t h e r e  i s  a  
m ovem ent a lo n g  t h e  e n t i r e  r a n g e  o f  a s s e t s  to w a rd s  t h e  l e s s  l i q u i d  
e n d . At t h e  sam e t i m e ,  t h i s  m ovem ent f a c i l i t a t e s  an  i n c r e a s e  i n  
t h e  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y .  The r e s u l t  i s  r e l a t i v e  m o n e ta ry  e a s e  
d u r in g  a n  u p t u r n ,  w h ich  may b e  i d e n t i f i e d  by  lo w  i n t e r e s t  r a t e s .
In  a d d i t i o n ,  th e  in co m e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  money r i s e s  
d u r in g  t h e  u p tu r n  s i n c e  money b a la n c e s  a r e  b e in g  u s e d  f o r  
t r a n s a c t i o n s  r a t h e r  t h a n  a s  i d l e  a s s e t s .
When t h e  p ea k  i n  t h e  c y c le  becom es w id e ly  a n t i c i p a t e d ,  
p r o f i t - t a k i n g  in  f i n a n c i a l  m a rk e ts  b e g in s  t o  r e v e r s e  t h e  p r o c e s s .
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T r a n s a c t i o n s  b a l a n c e s  r e v e r t  t o  i d l e  b a l a n c e s , t h e  s u p p ly  c a p a c i t y  
o f  t h e  b a n k in g  s y s te m  f a l l s  w i th  t h e  s h i f t  t o  r e l a t i v e l y  l i q u i d  
a s s e t s  5 w h i le  dem and f o r  m oney i n c r e a s e s  among f i n a n c i a l  i n v e s t o r s , 
a s  w e l l  a s  t o  f i n a n c e  w o rk in g  c a p i t a l .  The n e t  r e s u l t  i s  upw ard  
p r e s s u r e  on i n t e r e s t  r a t e s  a n d  a  tu r n - a r o u n d  i n  v e l o c i t y  o f  
c i r c u l a t i o n .
S in c e  t h e s e  d e v e lo p m e n ts  r e s u l t  from  c h a n g e s  i n  e x p e c t a t i o n s  
o f  r e a l  incom e g ro w th ,  t h e y  may h av e  t h e i r  e f f e c t  b e f o r e  t h e  a c t u a l  
ch a n g e  i n  g ro w th  r a t e s  o c c u r s .  T h u s , t h e  i n d i c a t i o n s  o f  e a s e  
i n  f i n a n c i a l  m a rk e ts  c o u ld  f i r s t  a p p e a r  b e f o r e  t h e  u p t u r n  a c t u a l l y  
a p p e a r s  a n d  i n d i c a t i o n s  o f  f i n a n c i a l  t i g h t n e s s  c o u ld  a p p e a r  b e f o r e ,  
t h e  c y c l e ' s  p e a k .  A c tu a l l y  i d e n t i f y i n g  su c h  a  p r o c e s s  fro m  c y c l i c a l  
d a t a  i s  made d i f f i c u l t  by  t h e  f a c t  t h a t  m o n e ta ry  a u t h o r i t i e s  may 
d e l i b e r a t e l y  i n f l u e n c e  f i n a n c i a l  m a rk e ts  i n  o r d e r  t o  s t a b i l i s e  
t h e  c y c l e .  T h u s , f i n a n c i a l  t i g h t n e s s  a p p e a r in g  b e f o r e  t h e  p e a k  
may b e  in d u c e d  b y  t h e  a u t h o r i t i e s  t o  dam pen t h e  e x p a n s io n ,  w h i le  
f i n a n c i a l  e a s e  a p p e a r in g  b e f o r e  t h e  t r o u g h  may be  in d u c e d  i n  o r d e r  
t o  c u r t a i l  t h e  c o n t r a c t i o n .  F u r t h e r ,  s i n c e  e x p e c t a t i o n s  in  
g e n e r a l  a r e  n o t  u n i fo rm  a n d  t h u s , f o r  many a g e n t s , a r e  i n c o r r e c t , 
t h e r e  w i l l  be  s i g n i f i c a n t  f l u c t u a t i o n s  a ro u n d  t h e  t r e n d  s u g g e s te d  
h e r e  a s  m is ta k e s  a r e  made i n  p r e d i c t i n g  t h e  t im in g  o f  t h e  c y c l e .
W ith  t h e  a d d i t i o n a l  c o m p l i c a t io n  o f  t h e  l o n g - r u n  t r e n d s  d i s c u s s e d  
in  t h e  l a s t  s e c t i o n ,  on  w h ich  t h e  s h o r t - r u n  f l u c t u a t i o n s  a r e  s u p e r ­
im p o se d , th e  i d e n t i f i c a t i o n  o f  c y c l i c a l  p a t t e r n s  i s  p a r t i c u l a r l y  
d i f f i c u l t .
Money m a rk e ts  w e re  v iew e d  i n  t h e  p r e -K e y n e s ia n  e r a  a s  p l a y i n g  
a  s t r o n g  c a u s a l  r o l e  i n  b u s i n e s s  c y c l e s ,  a  v iew  r e s u r r e c t e d
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p r i m a r i l y  b y  t h e  w ork o f  F rie d m a n  a n d  S c h w a rtz  i n  t h e i r  e m p i r i c a l  
w ork on U .S . b u s i n e s s  c y c l e s  o v e r  t h e  p e r io d  1 8 7 0 -1 9 6 0 . They 
o b s e r v e d  t h a t  c y c l i c a l  c h a n g e s  i n  t h e  money s t o c k  p r e c e d e d  
c y c l i c a l  c h a n g e s  i n  in c o m e , an d  s u p p l i e d  t h e  s u g g e s t io n  t h a t  t h e r e  
was a  t r a n s m i s s i o n  m echan ism  b y  w h ich  t h e  money s to c k  c h a n g e s  
g e n e r a t e d  t h e  incom e c h a n g e s . They a l s o  o b s e r v e d  p r o - c y c l i c a l  
c h a n g e s  in  t h e  incom e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  m oney, e x p la in e d  
by  e x p r e s s i n g  t h e  dem and f o r  money a s  a  s t a b l e  f u n c t i o n  o f  p e rm a n e n t 
incom e ( r a t h e r  t h a n  a c t u a l  in c o m e ) .
F ried m an  a n d  S c h w a r tz  w ere  c a r e f u l  n o t  t o  u s e  t h i s  e v id e n c e  
a s  c o n c lu s iv e  p r o o f  t h a t  money p la y e d  t h e  p r im a ry  c a u s a l  r o l e  i n  
c y c l e s .  R a t h e r ,  t h e  e v id e n c e  was v iew ed  t o  b e  c o n s i s t e n t  i n  
g e n e r a l  w i th  su c h  a  t h e o r y ,  an d  t h e i r  c a s e  r e s t e d  on  th e  p l a u s i b i l i t y  
o f  t h e  t r a n s m i s s i o n  m ech an ism . B u t i n c r e a s i n g  l i q u i d i t y ,  p e a k in g  
e a r l y  i n  t h e  u p sw in g  o f  o u t p u t ,  an d  i n c r e a s i n g  v e l o c i t y  d u r in g  t h e  
u p sw in g  (a n d  c o r r e s p o n d in g  r e l a t i o n s h i p s  in  t h e  dow nsw ing) a r e  
e q u a l l y  c o m p a t ib le  w i th  t h e  t h e o r y  em ployed  h e r e .
S e ld o n ^ ^  p r o v id e s  c o n f i r m a to r y  e v id e n c e  o f  t h e  p r o c y c l i c a l  
m ovem ent o f  t h e  incom e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  m oney . He 
t e n t a t i v e l y  s u g g e s t s  t h a t  t h e  f a c t o r s  w h ich  m ig h t e x p l a i n  t h i s  
m ovem ent a r e  p r o c y c l i c a l  m ovem ents in  t h e  c o s t s  o f  a l t e r n a t i v e  
l i q u i d  a s s e t s ,  a n t i - c y c l i c a l  m ovem ents i n  t r a n s a c t i o n s  r e l a t i v e  
t o  in c o m e , an d  c y c l i c a l  c h a n g e s  i n  ' t a s t e s '  w i th  r e s p e c t  t o  
p o r t f o l i o  p r e f e r e n c e s . No e x p l a n a t io n  i s  p r e f e r r e d  a s  t o  t h e  
c a u s e  o f  t h e  f l u c t u a t i o n s . B ru n n e r  an d  M e l t z e r , t h e  o t h e r
h a n d , e x te n d  t h e  F rie d m a n  an d  S c h w a rtz  e x p l a n a t io n  o f  c h a n g e s  i n
t h e  money s u p p ly  a s  t h e  c a u s a l  f a c t o r  t o  in c lu d e  a l l  g o v e rn m e n t
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a c t i o n  ( i n c l u d i n g  'p u r e '  f i s c a l  p o l i c y ) ,  w h i le  t h e  p r i v a t e  
s e c t o r  i s  ju d g e d  t o  h e  i n h e r e n t l y  s t a b l e .
F u r t h e r  e v id e n c e  on  t h e  c o m p o s i t io n  o f  U .S . b u s i n e s s  c y c le s
12o v e r  t h e  same p e r io d  i s  p r o v id e d  b y  C ag an , who b ro k e  down
c y c l i c a l  c h a n g e s  i n  t h e  money s to c k  i n t o  t h e  m u l t i p l i e r  co m p o n en ts
h i g h  — p o w ered  m oney c h a n g e s ,  r e s e r v e - d e p o s i t  r a t i o  c h a n g e s  an d
c u r r e n c y - d e p o s i t  c h a n g e s .  The c u r r e n c y - d e p o s i t ’ r a t i o  c o n t r i b u t e d
t o  46% o f  t h e  ch a n g e  i n  money s to c k  o v e r  e i g h t e e n  c y c le s  i n  t h e
p e r io d  1 8 7 7 -1 9 5 3 , w i th  t h e  m a jo r  r e l a t i v e  i n f l u e n c e  b e in g  in  th e
13u p sw in g  o f  t h e  m oney c y c l e . T hus t h e  s h i f t  i n t o  l i q u i d i t y
e a r l y  i n  t h e  o u tp u t  u p sw in g  was s t r o n g l y  a s s o c i a t e d  w i th  an  
e x p a n s io n  o f  d e p o s i t s  r e l a t i v e  t o  c u r r e n c y ;  t h e  s h i f t  o u t  o f  
l i q u i d i t y  b e f o r e  t h e  o u tp u t  t r o u g h  i n  t u r n  was a s s o c i a t e d  w i th  a  
r e l a t i v e  s h i f t  o u t  o f  d e p o s i t s  i n t o  c u r r e n c y ,  b u t  t o  a  l e s s e r
d e g r e e  t h a n  i n  t h e  u p t u r n .
F i n a n c i a l  v a r i a b l e s  i n  f a c t  p l a y  a  v e r y  s m a l l  p a r t  i n
r e c e n t  s t u d i e s  o f  c y c l i c a l  i n d i c a t o r s  f o r  t h e  U .S . The o n ly
f i n a n c i a l  v a r i a b l e s  i n  H ym ans' C o m p o site  L e a d in g  I n d i c a t o r ^ ^  
f o r  t h e  U .S . a r e  500 common s to c k  p r i c e s  an d  co n su m er i n s t a l m e n t  
d e b t .  The s to c k  p r i c e s  l e d  t u r n i n g - p o i n t s  o v e r  t h e  .p e r io d  
1 8 7 3 -1 9 6 5  b y  a  m ed ian  f o u r  m o n th s  ( f i v e - a n d - a - h a l f  m o n th s  o v e r  
1 9 4 8 -1 9 7 0 ) .  C onsum er i n s t a l m e n t  d e b t  h a d  a  m ed ian  l e a d  o f  t e n  
m onths o v e r  1 9 2 9 -1 9 6 5  ( s i x - a n d - a - h a l f  m on ths o v e r  1 9 4 8 -1 9 7 0 ) .
T h is  o n ly  p r o v id e s  i n f o r m a t i o n  t h a t  e x p e c t a t i o n s  o f  c h a n g e s  i n  t h e  
v a lu e  o f  s t o c k s  a n d  o f  c o n s u m e rs ' incom e p r e c e d e  a c t u a l  c h a n g e s ;  
th e  d e b t  v a r i a b l e  d o e s  in  a d d i t i o n  im p ly  m o n e ta ry  e a s e  d u r in g  t h e  
u p t u r n ,  an d  s t r i n g e n c y  d u r in g  t h e  d o w n tu rn .
289.
15O 'D e a 's  s tu d y  o f  c y c l i c a l  i n d i c a t o r s  f o r  t h e  U .K . commences 
w i th  a  d i s c u s s i o n  o f  U .S . d a t a  an d  s u g g e s t s  f u r t h e r  f i n a n c i a l  
i n d i c a t o r s  f o r  U .S . c y c l e s .  I n  a d d i t i o n  t o  co n su m er c r e d i t ,  O 'D ea 
i d e n t i f i e s  c o m m e rc ia l  a n d  i n d u s t r i a l  lo a n s  o u t s t a n d i n g  a s  l e a d i n g  
i n d i c a t o r s ,  c o n f i r m in g  t h e  a s s o c i a t i o n  o f  f i n a n c i a l  e a s e  w i th  
u p tu r n s  a n d  s t r i n g e n c y  w i th  d o w n tu rn s .  F u r t h e r  b a n k  i n t e r e s t  
r a t e s  on  b u s i n e s s  lo a n s  la g g e d  t u r n i n g - p o i n t s ,  s u g g e s t in g  t h a t  
f i n a n c i a l  t i g h t n e s s  f o l l o w s  t h e  p e a k  an d  e a s e  f o l l o w s  t h e  t r o u g h .
B u t b a n k s  t e n d  t o  b e  s lo w  i n  a d j u s t i n g  t h e i r  d e p o s i t  a n d  lo a n  
r a t e s  when m a rk e t  r a t e s  a d j u s t ,  so  i t  i s  p o s s i b l e  t h a t  t h e  l a g  
may o v e r s t a t e  g e n e r a l  f i n a n c i a l  m a rk e t  c o n d i t i o n s .
N e v e r t h e l e s s ,  t h i s  l a g  i n  b u s i n e s s  lo a n  r a t e s  i s  p a r t i c u l a r l y  
i n t e r e s t i n g  when c o n s i d e r in g  a l t e r n a t i v e  t h e o r i e s  o f  t h e  r o l e  o f  
money i n  t h e  b u s i n e s s  c y c l e .  The c o n v e n t io n a l  r o l e  o f  m oney, a s  
e x e m p l i f i e d  by  F rie d m a n  an d  S c h w a r t z 's  t h e o r y  o f  b u s i n e s s  c y c l e s ,  
i s  t h a t  e x p a n s io n  o f  r e a l  a c t i v i t y  d u r in g  t h e  u p sw in g  p u t s  p r e s s u r e  
on f i n a n c i a l  m a r k e t s ,  p u s h in g  up  i n t e r e s t  r a t e s  r e l a t i v e  t o  t h e  
m a r g in a l  e f f i c i e n c y  o f  i n v e s tm e n t .  E x c e s s  dem and f o r  money th u s  
c a u s e s  t h e  c y c le  t o  p e a k  b y  d i s c o u r a g in g  in v e s tm e n t .  S i m i l a r l y ,  
e x c e s s  s u p p ly  o f  money i s  ju d g e d  t o  c o n t r i b u t e  t o  t h e  r e s u m p t io n  
o f  e x p a n s io n  ( a l th o u g h  t h e  f l o o r  t o  d i s i n v e s t m e n t  i s  o f t e n  g iv e n  
t h e  p r im a ry  r o l e  i n  o t h e r  m o d e ls  g iv in g  money t h e  c o n s t r a i n i n g  
pow er a t  t h e  p e a k ) .
T h is  e x p l a n a t io n  i s  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  one em p lo y ed  h e r e ,  
t h a t  f i n a n c i a l  s t r i n g e n c y  i s  t h e  r e s u l t  o f  e x p e c t a t i o n s  o f  p e a k in g  
an d  e a s e  i s  t o  a  c o n s i d e r a b l e  e x t e n t  t h e  r e s u l t  o f  e x p e c t a t i o n s  o f  
a  r e s u m p t io n  o f  e x p a n s io n .  The c o n s e q u e n c e s  o f  t h i s  s t r i n g e n c y  an d
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e a s e  may o f  c o u r s e  h e lp  t h e  e x p e c t a t i o n s  t o  b e  s e l f - f u l f i l l i n g .
B ut i f  i n  f a c t  b u s i n e s s  lo a n  r a t e s  l a g  b e h in d  t h e  c y c l e ,  t h e n  t h e  
l i k e l i h o o d  o f  th em  b e in g  t h e  p r im e  c a u s e  o f  t h e  t u r n i n g - p o i n t  i s  
d i m in i s h e d . F u r t h e r , t h e  c o n c e p t  o f  c y c le s  i n  t h e  s u p p ly  o f  
l i q u i d i t y  h a s  b e e n  u s e d  s u f f i c i e n t l y  b r o a d ly  t o  im p ly  c y c l e s  i n  t h e  
M .E .I .  i t s e l f  a s  i n v e s t o r s  i n c o r p o r a t e  t h e  e x p e c te d  v a lu e s  o f  a s s e t s  
i n  t h e i r  c a l c u l a t i o n s , The p r o c e s s  o f  f a l l i n g  l i q u i d i t y  p r o v i s i o n  
a s  t h e  c y c le  p e a k s ,  r a i s i n g  i n t e r e s t  r a t e s ,  a t  t h e  same t im e  h a s
r e d u c e d  M .E .I .  F i n a n c i a l  a s s e t s  th u s  becom e m ore a t t r a c t i v e  t h a n  
r e a l  a s s e t s ,  b o th  th r o u g h  i n t e r e s t  r a t e s  r i s i n g  a n d  M .E .I .  f a l l i n g .
O’Dea^^ fo u n d  t h a t ,  f o r  t h e  U .K .,  m a rk e t r a t e s  a l s o  l a g  t h e  
t u r n i n g - p o i n t s  o f  t h e  c y c l e .  B o th  th e  9 1 -d a y  T r e a s u r y  B i l l  r a t e  
a t  w e e k ly  t e n d e r  an d  t h e  th r e e - m o n th  l o c a l  a u t h o r i t y  d e p o s i t  r a t e  
l a g  t h e  c y c le  by  b e tw e e n  tw o  an d  f o u r  m o n th s . Long r a t e s ,  s u c h  a s  
t h e  2&% C o n so ls  g r o s s  f l a t  y i e l d  an d  t h e  F i n a n c i a l  T im es a c t u a r i e s  
in d e x  r e a c h  a  p e a k  a ro u n d  o n e - a n d - a - h a l f  y e a r s  a f t e r  t h e  p ea k  i n  
o u t p u t , an d  t r o u g h  o n ly  a  few  m onths a f t e r  t r o u g h s  i n  o u t p u t .
D a ta  on U .K . m o n e ta ry  a g g r e g a t e s  a r e  n o t  a v a i l a b l e  f o r  a  s u f f i c i e n t l y  
lo n g  t im e - s p a n  t o  e s t a b l i s h  a  d e f i n i t i v e  c o n c lu s io n  a s  t o  t h e i r  
s u c c e s s  a s  c y c l i c a l  i n d i c a t o r s .  W ith t h a t  q u a l i f i c a t i o n ,  O 'D ea 
fo u n d  t h a t  D o m estic  C r e d i t  E x p a n s io n  (D .C .E .)  a n d  M^  l e a d  th e  
c y c le  w e a k ly .
C y c l i c a l  i n d i c a t o r s  f o r  t h e  U .K . a r e  m o n i to r e d  on a  c o n t in u in g
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b a s i s , p u b l i s h e d  i n  E conom ic T r e n d s . The i n v e r s e  o f  i n t e r e s t  
r a t e s  i s  u s e d  a s  a  l e a d i n g  i n d i c a t o r  o f  t u r n i n g - p o i n t s . The i n v e r s e  
o f  t h e  th r e e - m o n th  r a t e  o n  p r im e  b an k  b i l l s  ( a v e r a g e d  o v e r  
t h r e e  m o n th s ) l e a d s  t u r n i n g  p o i n t s  by  a  m ed ian  e i g h t e e n  m o n th s
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o v e r  t h e  p e r io d  J a n u a r y  1960  t o  D ecem ber 1 9 7 4 , i . e .  t h e  b i l l  r a t e  
i s  a t  i t s  t r o u g h  a  m e d ia n  y e a r - a n d - a - h a l f  b e f o r e  o u tp u t  p e a k s ,  an d
i s  a t  i t s  p e a k  a  m e d ia n  y e a r - a n d - a - h a l f  b e f o r e  o u tp u t  t r o u g h s .
The F i n a n c i a l  T im es o r d i n a r y  s h a r e  p r i c e  in d e x  ( th r e e - m o n th  
a v e r a g e )  l e d  o u tp u t  t u r n i n g - p o i n t s  by  a  m ed ian  s i x  m o n th s b e tw e e n  
J a n u a ry  1957 an d  D ecem ber 1 9 7 4 . (W h ile  t h e  c o v e ra g e  o f  t h i s  in d e x  
i s  n a r ro w  when com pared  w i th  t h e  F .T . a c t u a r i e s  i n d e x ,  t h e  tw o  
s e r i e s  a r e  v e r y  c l o s e l y  m a tc h e d  i n  te rm s  o f  t h e  t im in g  o f  t u r n i n g -  
p o i n t s ,  w h ich  i s  t h e  c o n c e rn  h e r e . )  S h a re  p r i c e s  a r e  n o t  a  c o m p le te  
m e a su re  o f  o u tp u t  e x p e c t a t i o n s  ( o r  M . E . I . ) ,  s i n c e  t h e y  r e f l e c t  
c u r r e n t  e a r n i n g s . T h ese  e a r n i n g s  a r e  r e l a t i v e l y  low  b e f o r e  an  
e x p a n s io n  an d  h ig h  f o l lo w in g  a n  e x p a n s io n .  T hus i f  s h a r e  p r i c e s  
p e a k  s i x  m o n th s  b e f o r e  t h e  o u t p u t  p e a k  (a n d  b e f o r e  e a r n in g s  t h u s  
r e a c h  t h e i r  p e a k ) ,  t h e  p e a k  o f  t h e  p r i c e - e a r n i n g s  r a t i o  w i l l  b e  
e a r l i e r  t h a n  s i x  m o n th s  b e f o r e  t h e  o u tp u t  p e a k .  The t im in g  o f  
e x p e c t a t i o n s  c h a n g e s  r e l a t i v e  t o  i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e s  i s  p o t e n t i a l l y  
im p o r ta n t  i n  e s t a b l i s h i n g  an  i n d i c a t i o n  o f  t h e  r e l a t i v e  c a u s a l  
r o l e s  o f  o u tp u t  e x p e c t a t i o n s  an d  m o n e ta ry  c o n d i t i o n s .  The 
h y p o t h e s i s  t h a t  o u t p u t  e x p e c t a t i o n s  p e a k  w e l l  b e f o r e  t h e  a c t u a l  
o u tp u t  p ea k  i s  c o n f irm e d  b y  t h e  e v id e n c e  p r o v id e d  by  t h e  C o n f e d e r a t io n  
o f  B r i t i s h  I n d u s t r y  S u rv e y ,  w hose in d e x  o f  b u s i n e s s  o p tim ism  p e a k s  
a  m ed ian  y e a r  b e f o r e  t h e  o u tp u t  p eak  o v e r  1 9 5 9 -1 9 7 7 ; t h i s  i n d i c a t o r  
was i n c lu d e d  in  t h e  E conom ic T re n d s  c y c l i c a l  i n d i c a t o r s  i n  1 9 8 0 .
B e a r in g  i n  m ind t h e  im p o r ta n t  q u a l i f i c a t i o n  t h a t  m o n e ta ry  
a u t h o r i t i e s  m a n ip u la te  i n t e r e s t  r a t e s  w here  p o s s i b l e  in  o r d e r  t o  
in d u c e  p r e f e r r e d  m a rk e t  c o n d i t i o n s ,  we a r e  s t i l l  l e f t  w i th  a  s t r o n g  
i m p l i c a t i o n  t h a t  t h e  h e i g h t  o f  m o n e ta ry  e a s e ,  a s  m e a su re d  b y  i n t e r e s t
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r a t e  m o v em en ts , p r e c e d e s  t h e  p e a k  i n  o u tp u t  e x p e c t a t i o n s  d u r in g  
t h e  u p sw in g  an d  t h a t  m o n e ta ry  t i g h t n e s s  p r e c e d e s  b u s i n e s s  p e s s im is m  
in  t h e  d o w n sw in g , a c c o r d in g  t o  t h e  U .K. e v id e n c e .  B u t ,  n e v e r t h e l e s s ,  
no i n f e r e n c e  o f  c a u s a l i t y  may b e  m ad e , s i n c e  m o n e ta ry  e a s e  an d  
t i g h t n e s s  a r e  t h e  r e s u l t  o f  a  c o m b in a t io n  o f  b o th  dem and an d  s u p p ly  
f a c t o r s .  S h i f t i n g  fro m  a  d y n am ic  t o  a  s t a t i c  fram ew o rk  f o r  e a s e  o f  
e x p o s i t i o n .  F ig u r e  8 .1  p r o v id e s  a  s t y l i s e d  r e p r e s e n t a t i o n  o f  a  
s i t u a t i o n  o f  c h a n g in g  b u s i n e s s  e x p e c t a t i o n s  c a u s in g  c h a n g in g  
f i n a n c i a l  c o n d i t i o n s  w h ich  r e a c h  t h e i r  t u r n i n g - p o i n t  f i r s t ,  b e f o r e  
t h e  t u r n i n g - p o i n t  o f  b u s i n e s s  e x p e c t a t i o n s .
S u p p o se  t h e  i n i t i a l  p o s i t i o n  i s  d e p i c t e d  i n  e x p e c te d  in c o m e - 
i n t e r e s t  r a t e  s p a c e  by c u r v e s  IS  an d  LM. A f a v o u r a b le  s h i f t  i n  
b u s i n e s s  e x p e c t a t i o n s  i s  e x p r e s s e d  by  an  o u tw a rd  s h i f t  i n  IS  t o  I S ' .
As a  r e s u l t  t h e  s u p p ly  o f  money r i s e s  r e l a t i v e  t o  dem and ( a s  i d l e  
b a l a n c e s  c i r c u l a t e  a s  c r e d i t , v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  s p e e d s  u p , 
e t c . )  c a u s in g  LM t o  s h i f t  t o  LM '. The e q u i l i b r i u m  i n t e r e s t  r a t e
h a s  f a l l e n  from  r  t o  r ' .  I n  t h e  n e x t  p e r i o d ,  b u s i n e s s  o p tim ism  
s h i f t s  t h e  I S '  c u rv e  o u t  f u r t h e r ,  t o  I S " ,  w here  i t  r e a c h e s  i t s  p e a k .  
Now, su p p o s e  i d l e  b a l a n c e s  h a v e  a l l  b e e n  b r o u g h t  i n t o  c i r c u l a t i o n  
i n  t h e  p r e v io u s  p e r i o d ,  so  t h a t  t h e  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  o f  money 
h a s  f a l l e n  ( a l th o u g h  i t  i s  s t i l l  p o s i t i v e ) .  LM' t h e n  s h i f t s  
o u t  t o  LM" by  l e s s  t h a n  t h e  s h i f t  fro m  I S ’ t o  I S " .  The 
e q u i l i b r i u m  i n t e r e s t  r a t e  r i s e s  a g a i n ,  so  t h a t  i t s  lo w e s t  p o i n t  
was r e a c h e d  i n  t h e  p r e v io u s  p e r i o d ,  b e f o r e  t h e  p e r io d  i n  w h ich  
b u s i n e s s  o p tim ism  p e a k e d .
I n  sum m ary , t h e  w h o le  p r o c e s s  was s t a r t e d  o f f  by  a  ch an g e  
in  b u s i n e s s  e x p e c t a t i o n s , b u t  i n  t h i s  ex am p le  t h e  e l a s t i c i t y  o f
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s u p p ly  o f  money was s o  h ig h  i n  t h e  f i r s t  p e r i o d ,  r e l a t i v e  t o  t h e  
s e c o n d ,  t h a t  t h e  i n t e r e s t  r a t e  r e a c h e d  i t s  f l o o r  b e f o r e  b u s i n e s s  
e x p e c t a t i o n s  t u r n e d  a r o u n d .  S uch  a  g e n e r a l  ou tcom e i s  n o t  u n l i k e l y ,  
in  f a c t ,  when m a rk e t  r e s p o n s e s  i n  f i n a n c i a l  m a rk e ts  may be s o  much 
m ore sp e e d y  t h a n  i n  o u tp u t  m a r k e t s .
C o n c lu s io n
The l o n g - r u n  e v id e n c e  f o r  t h e  U .S . an d  t h e  U .K . l e n d s  s t r o n g  
s u p p o r t  f o r  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  p o r t f o l i o  s t r u c t u r e  c h a n g e s  a s  
eco n o m ic  an d  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t p r o c e e d s , The s to c k  o f  a n y  
f i n a n c i a l  a s s e t  r e q u i r e d  t o  f i n a n c e  a  p a r t i c u l a r  l e v e l  o f  eco n o m ic  
a c t i v i t y  r i s e s  i n  t h e  l o n g - r u n  r e l a t i v e  t o  t h a t  l e v e l  o f  a c t i v i t y ,  
a t  a  d e c l i n i n g  r a t e ,  e v e n t u a l l y  t o  f a l l  a t  h ig h  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t 
The tu r n a r o u n d  fro m  r i s e  t o  f a l l  o c c u r s  e a r l i e r  t h e  m ore l i q u i d  t h e  
a s s e t .  W ith in  t h e  a s s e t  s t r u c t u r e ,  t h e  lo n g - r u n  t r e n d  i s  t o  move 
to w a rd s  t h e  l e s s  l i q u i d  en d  o f  t h e  s p e c tr u m , a l th o u g h  t h i s  i s  
p a r t i a l l y  du e  t o  t h e  i n c r e a s i n g  a b s o l u t e  l i q u i d i t y  s u p p l i e d  by 
e a c h  a s s e t .
The s h o r t - r u n  e v id e n c e  i s  l e s s  c l e a r - c u t ,  i n  t h a t  i t  i s  
c o n s i s t e n t  w i th  a  v a r i e t y  o f  i n t e r p r e t a t i o n s  o f  t h e  r o l e  o f  money 
i n  t h e  b u s i n e s s  c y c l e .  F i n a n c i a l  e a s e  d u r in g  u p t u r n s  an d  t i g h t n e s s  
d u r in g  d o w n tu rn s  i s  c o n s i s t e n t  b o th  w ith  t h e  m o n e t a r i s t  t h e o r y  o f  
c a u s a t i o n  r u n n in g  fro m  m o n e ta ry  c o n d i t i o n s  t o  r e a l  a c t i v i t y .
I t  i s  a l s o  c o n s i s t e n t  w i th  t h e  m ore m u tu a l  c a u s a t i o n  s u g g e s te d  h e r e ,  
w h ereb y  e x p e c t a t i o n s  a s  t o  t h e  v a lu e  o f  r e a l  a n d  f i n a n c i a l  a s s e t s  
c a u s e  m o n e ta ry  c o n d i t i o n s  t o  em erge w h ich  t h e n  i n f l u e n c e  t h e  
ou tcom e o f  r e l a t i v e  a s s e t  v a l u e s .  I t  i s  t h i s  l a t t e r  i n t e r p r e t a t i o n
295.
w h ich  i s  s u g g e s te d  b y  t h e  t h e o r e t i c a l  a n a l y s i s  i n  t h e  p r e c e d in g  
c h a p t e r s .
In  t h e  n e x t  tw o c h a p t e r s ,  th e  e v id e n c e  i s  ex am in ed  f o r  c r o s s -  
s e c t i o n s  o f  r e g io n s  an d  c o u n t r i e s ,  r e s p e c t i v e l y ,  i n  o r d e r  t o  e s t a b l i s h  
w h e th e r  t h e  a b o v e  i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e  te m p o r a l  e v id e n c e  may be 
c a r r i e d  o v e r  i n t o  t h e  c o n t e x t  o f  e c o n o m ie s  s im u l t a n e o u s ly  a t  
d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  e c o n o m ic  an d  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t , an d  
s im u l t a n e o u s ly  e x p e r i e n c i n g  d i f f e r e n t  s h o r t - r u n  ec o n o m ic  c o n d i t i o n s .
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C h a p te r  9 THE REGIONAL EVIDENCE 
I n t r o d u c t i o n
The t h e o r e t i c a l  d i s c u s s i o n  o f  f i n a n c i a l  d i f f e r e n c e s  was 
c o n d u c te d  i n  su c h  a  way a s  t o  draw  o u t  th e  b a s i c  s i m i l a r i t i e s  
b e tw e e n  r e g i o n a l  d i f f e r e n c e s  a n d  i n t e r n a t i o n a l  d i f f e r e n c e s .
T h is  c h a p t e r  w i l l  h o w e v e r c o n c e n t r a t e  on t h e  r e g i o n a l  e v id e n c e  
an d  t h e  n e x t  on t h e  i n t e r n a t i o n a l  e v i d e n c e . The p u rp o s e  o f  
d i s t i n g u i s h i n g  b e tw e e n  t h e  tw o c o n t e x t s  a t  t h i s  s t a g e  i s ,  
f i r s t ,  t o  r e c o g n i s e  i n s t i t u t i o n a l  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  th e m , 
a n d ,  s e c o n d ,  t o  r e c o g n i s e  t h a t  t h i s  u s e  o f  r e g i o n a l  d a t a  f o r  
s tu d y in g  f i n a n c i a l  d i f f e r e n c e s  i s  r a t h e r  m ore n o v e l  th a n  
a  s i m i l a r  u s e  o f  i n t e r n a t i o n a l  d a t a .
The te m p o ra l  d a t a  r e f e r r e d  t o  i n  C h a p te r  8 l e n t  s u p p o r t  
t o  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  e c o n o m ie s  a d o p t  p o r t f o l i o s  to w a rd s  t h e  
l e s s  l i q u i d  en d  o f  t h e  l i q u i d i t y  s p e c tru m  t h e  g r e a t e r  th e  
d e g re e  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t;  t h i s  p r o c e s s  i s  p a r t l y  th e  
r e s u l t  o f  t h e  i n c r e a s i n g  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  r e p r e s e n t e d  by 
e a c h  ty p e  o f  a s s e t  a s  a  r e s u l t  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t . In
t h e  r e g i o n a l ,  s p a t i a l ,  c o n t e x t  t h e n ,  t h e  e q u i v a l e n t  h y p o th e s i s  
i s  t h a t  p r e f e r r e d  p o r t f o l i o s  a r e  c l o s e r  t o  t h e  l e s s  l i q u i d  en d  o f  
t h e  l i q u i d i t y  s p e c tru m  t h e  m ore s o p h i s t i c a t e d  t h e  r e g i o n ' s  
f i n a n c i a l  s t r u c t u r e ,  a l th o u g h  th e  a c t u a l  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  
a s s o c i a t e d  w i th  e a c h  a s s e t  w i l l  b e  an  i n c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  
f i n a n c i a l  s o p h i s t i c a t i o n .
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C l a s s i f i c a t i o n  o f  r e g i o n s  b y  d e g re e  o f  f i n a n c i a l  
s o p h i s t i c a t i o n  e n c o u n te r s  t h e  same p ro b le m s  a s  d o e s  any 
r e g i o n a l  c l a s s i f i c a t i o n  g iv e n  t h e  g r e a t  d i v e r s i t y  t h a t  
e x i s t s  w i t h i n  a n y  r e g i o n .  T h u s , f o r  e x a m p le , b u s in e s s m e n  
in  a  c i t y  i n  a  r u r a l  r e g io n  re m o te  fro m  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e  
may h av e  g r e a t e r  a c c e s s  t o  t h a t  c e n t r e  th a n  lo w -in co m e  f a m i l i e s  
in  t h e  u rb a n  c o r e  s u r r o u n d in g  t h e  f i n a n c i a l  d i s t r i c t  o f  t h a t  
c e n t r e .  N e v e r t h e l e s s ,  t a k i n g  t h e  c r o s s - s e c t i o n  fro m  l a r g e  
b u s i n e s s e s  t o  lo w -in co m e  i n d i v i d u a l s  w i t h i n  a n y  r e g i o n ,  i t  i s  
r e a s o n a b l e  t o  s u g g e s t  t h a t ,  o v e r a l l , t h e r e  i s  a  l e s s e r  d e g re e  
o f  f i n a n c i a l  s o p h i s t i c a t i o n  t h e  f u r t h e r  t h a t  r e g io n  i s  from  
t h e  c e n t r e s  o f  f i n a n c i a l  a c t i v i t y .  In  t u r n ,  t h e  c e n t r e s  o f  
f i n a n c i a l  a c t i v i t y  t e n d  t o  c o i n c i d e  w i th  c u r r e n t  o r  r e c e n t  
h ig h  l e v e l s  o f  e c o n o m ic  a c t i v i t y ,  and  h ig h  p e r  c a p i t a  in c o m e s . 
P e r  c a p i t a  in c o m e , t h e n ,  w i l l  be  u s e d  in  t h e  r e g i o n a l  c o n t e x t ,  
a s  in  t h e  te m p o r a l  c o n t e x t , a s  a  p ro x y  f o r  t h e  d e g re e  o f  
f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t.
The se c o n d  h y p o t h e s i s  f o r  w h ich  t h e  te m p o r a l  e v id e n c e  l e n t  
s u p p o r t  was t h a t  s h o r t - r u n  f l u c t u a t i o n s  i n  r e a l  o u t p u t  in d u c e  
r e s p o n s e s  w h ich  c o r r e s p o n d  t o  t h e  l o n g - r u n  r e s p o n s e s  o f  s u p p ly  
o f  an d  dem and f o r  money w h ich  accom pany eco n o m ic  d e v e lo p m e n t . 
T h u s , when e x p e c t a t i o n s  d e v e lo p  o f  r e a l  e x p a n s io n ,  t h e  dem and 
f o r  money f a l l s  ( t h e r e  i s  a  move a lo n g  t h e  l i q u i d i t y  
s p e c tr u m , p a r t i c u l a r l y  i n t o  c o r p o r a t e  s e c u r i t i e s  a n d  c a p i t a l  
g o o d s ) w h i le  t h e  s u p p ly  o f  money r i s e s . The r e v e r s e  
o c c u r s  d u r in g  a  d o w n tu rn .
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In  t h e  r e g i o n a l  c o n t e x t  ( a s  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t )  
i t  h a s  b e e n  s u g g e s te d  t h a t  t h i s  p r o c e s s  may be a c c e n t u a t e d ,  
p a r t i c u l a r l y  on t h e  s u p p ly  s i d e ,  by f i n a n c i a l  i n t e r r e l a t i o n s h i p s  
b e tw e e n  r e g i o n s .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e  r e l a t i v e  o p e n n e s s  o f  
r e g i o n a l  e c o n o m ie s  i n c r e a s e s  t h e  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  o f  
f i n a n c e .
The sam e d i f f i c u l t i e s  o f  c l a s s i f i c a t i o n  o f  r e g io n s  by  s h o r t -  
r u n  eco n o m ic  c o n d i t i o n s  em erg e  a s  f o r  c l a s s i f i c a t i o n  by  d e g re e  
o f  f i n a n c i a l  s o p h i s t i c a t i o n .  The p ro b le m s  a r e  som ew hat l e s s  
s e v e r e ,  h o w e v e r ,  i n  t h i s  c a s e .  G e n e ra l  eco n o m ic  c o n d i t i o n s  
t e n d  t o  to u c h  a l l  a g e n t s  w i t h i n  a  r e g i o n .  In  p a r t i c u l a r ,  
t h e  e x p e c te d  v a lu e  o f  a s s e t s , from  human c a p i t a l , t o  l o c a l  
t r a d e  c r e d i t ,  t o  p l a n t  an d  m a c h in e ry ,  d e p e n d s  on t h e  l e v e l  o f  
a c t i v i t y  in  t h e  m a rk e ts  f o r  t h o s e  a s s e t s , an d  t h e  e x p e c t a t i o n s  
o f  t h o s e  e n g a g e d  i n  t r a n s a c t i o n s .  C l e a r l y  t h e r e  a r e  e x c e p t io n s
t o  su c h  a  r u l e ,  b u t  on a  g e n e r a l  l e v e l  i t  i s  p o s s i b l e  (a n d
in d e e d  a  f r e q u e n t  p r a c t i c e )  t o  c l a s s i f y  r e g io n s  a s  h ig h -g ro w th  
o r  s t a g n a n t , o r  som ew here i n  b e tw e e n . F o r  t h i s  p u rp o s e  a l s o , 
we w i l l  c o n t in u e  w i th  t h e  p ^o x y  o f  p e r  c a p i t a  incom e a s  a 
b a r o m e te r  o f  a  r e g i o n a l  e c o n o m y 's  h e a l t h ,  m ak ing  q u a l i f i c a t i o n s  
a s  a p p r o p r i a t e  when d i s c u s s i n g  a c t u a l  c a s e s .
The tw o s e t s  o f  r e g io n s  c h o s e n  f o r  i n s p e c t i o n  a r e  t h e
C an a d ia n  p r o v in c e s  an d  t h e  U .S . C ensus R e g io n s .  The c h o ic e
was i n f l u e n c e d  by  t h e  f e d e r a l  s t r u c t u r e  o f  b o th  c o u n t r i e s , w h ich  
g e n e r a t e s  r e g i o n a l  d a t a  i n  d e t a i l  w h ich  i s  n o t  g e n e r a l l y  
a v a i l a b l e  f o r  u n i t a r y  s t a t e s . In  a d d i t i o n , h o w e v e r , t h e  tw o 
c o u n t r i e s  o f f e r  an  i n t e r e s t i n g  c o m p a r iso n  b e tw e e n  a  n a t io n w id e .
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c e n t r a l i s e d  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e ,  a s  i n  C a n a d a , an d  one w i th  a  
m ore r e g io n a l ly - s e g m e n t e d  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e ,  a s  i n  t h e  U .S .
F i r s t ,  h o w e v e r , r e f e r e n c e  i s  made i n  t h e  n e x t  s e c t i o n  t o  s u c h  
r e g i o n a l  e v id e n c e  a s  i s  a v a i l a b l e  f o r  t h e  U .K .
The U .K . R e g io n s
B e fo re  c o n t i n u i n g  t o  s tu d y  t h e s e  tw o c a s e s ,  t h i s  b r i e f  
s e c t i o n  w i l l  d i s c u s s  t h e  U .K . r e g i o n a l  e v id e n c e .  F i r s t ,  T a b le  9 .1  
show s p e r  c a p i t a  GDP f o r  e a c h  r e g i o n  r e l a t i v e  t o  t h e  n a t i o n a l  
a v e ra g e  f o r  s e l e c t e d  y e a r s  i n  t h e  p e r io d  1 9 6 6 -1 9 7 8 . T h is  
e v id e n c e  s u g g e s t s  c o n t i n u i n g  incom e d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  th e  r e g i o n s , 
b u t  d i s p a r i t i e s  w h ich  a r e  g r a d u a l l y  d i m in i s h in g  o v e r  t i m e . I n  
1 9 5 6 , p e r  c a p i t a  GDP a s  a  p e r c e n t a g e  o f  t h e  n a t i o n a l  l e v e l  r a n g e d  
fro m  62.5%  f o r  N o r th e rn  I r e l a n d  t o  114.4%  f o r  t h e  S o u th - E a s t .
By 1978 t h e  r a n g e  f o r  t h e  sam e tw o r e g io n s  was r e d u c e d  t o  76.9%  
t o  113%, I n  te rm s  o f  r a n k i n g ,  t h e  N o rth  s t a r t e d  i n  r a n k  2 an d  
en d e d  i n  r a n k  4 ,  S c o t l a n d  s t a r t e d  i n  r a n k  4 an d  e n d e d  i n  r a n k  8 , 
an d  t h e  E a s t  M id la n d s  m oved up  fro m  r a n k  9 t o  r a n k  10 -, o th e r w is e  
t h e  r a n k in g  was q u i t e  s t a b l e .
An e x t e n s i v e  s e a r c h  cf p o t e n t i a l  s o u r c e s  h a s  r e v e a l e d  t h a t  
t h e r e  i s  a  p a u c i t y  o f  r e g i o n a l  f i n a n c i a l  d a t a  f o r  t h e  U .K . The 
b a n k s  do n o t  c l a s s i f y  t h e i r  d a t a  r e g i o n a l l y .  The L ondon C le a r in g  
B an k s: S c o t t i s h  B an k s : I r i s h  B anks c l a s s i f i c a t i o n  i s  n o t
p a r t i c u l a r l y  u s e f u l ,  e v e n  f o r  su c h  a  b ro a d  r e g i o n a l  c l a s s i f i c a t i o n ,  
b e c a u s e  a n y  com m ents on d i f f e r e n c e s  i n  p o r t f o l i o  s t r u c t u r e  o v e r  a  
t im e  p e r i o d  m u s t b e  q u a l i f i e d  t o  a  g r e a t  e x t e n t  b y  r e f e r e n c e  t o  
d i f f e r e n t  l e g i s l a t i o n  a n d  t r a d i t i o n s .
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Table 9 .1
GDP a t  f a c t o r  c o s t  p e r  c a p i t a
U.K. r e g i o n s : ^  1 9 6 6 -1 9 7 8  ( S e l e c t e d  Y e a rs )
R e g io n s  
(O rd e re d  by 
1978 r a n k in g )
1966 1970 
( a s  % o f
1974 1978 
U .K . a v e r a g e )
N o r th e rn  I r e l a n d 6 2 .5 6 8  .7 7 5 .0 7 6 .9
W ales 8 5 .7 8 6 . 1 8 7 .6 8 9 .2
S o u th  W est 9 3 .2 9 3 .5  - 9 2 .8 9 1 .9
N o rth 8 4 .0 8 4 .8 9 2 .1 9 3 .8
E a s t  A n g l ia 9 5 .6 9 6 .0 9 2 .5 9 4 .3
Y o rk s h i r e  o r  
H u m b ersid e 9 6 .4 9 4 .2 9 4 .9 9 5 .0
N o rth  W est 9 6 .1 9 4 .5 9 6 .4 ' 9 6 .4
S c o t l a n d 8 8 ,9 9 1 .1 9 5 .0 9 6 .8
W est M id la n d s 108 . 1 1 0 4 .3 1 0 0 . 2 9 7 .3
E a s t  M id la n d s 9 8 .4 9 6 .4 9 5 .7 9 7 .3
S o u th  E a s t 1 1 4 .4 1 1 5 .6 1 1 3 .6 113 .0
1 E x c lu d e s  C o n t in e n ta l  S h e l f ,  s i n c e  no  r e s i d e n t  p o p u l a t i o n  
S o u rc e  ; C .S .O . ,  R e g io n a l  S t a t i s t i c s ,  T a b le  1 5 .1
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N e v e r t h e l e s s ,  th e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  d i f f e r e n t  s t r u c t u r e  
o f  S c o t t i s h  b an k  a s s e t s  f o r  t h e  money m u l t i p l i e r  i n  S c o t la n d  
h a s  b e e n  n o te d  by  G a s k in .^  I n  a d d i t i o n ,  t h e  te n d e n c y  f o r  
c a p i t a l  t o  f lo w  o u t  o f  r u r a l  r e g io n s  t o  London h a s  b ee n  n o te d  
by M o rg an .^
A s tu d y  was r e c e n t l y  c o m p le te d  a t  t h e  U n i v e r s i t y  o f  
3Durham w h ich  i s  t h e  m ost c o m p re h e n s iv e  a v a i l a b l e  c o l l e c t i o n  
o f  f i n a n c i a l  d a t a  f o r  t h e  U .K . r e g i o n s .  U n f o r t u n a t e l y ,  a l l  t h e  
c u r r e n c y  a n d  b a n k in g  d a t a  h a d  t o  b e  im p u te d  a s  b e in g  
p r o p o r t i o n a t e  t o  r e g i o n a l  in c o m e , due t o  l a c k  o f  h a r d  
i n f o r m a t i o n .  The B u i ld in g  S o c i e t i e s  do h o w ev er p r o v id e  d a t a  
on n e t  r e c e i p t s  an d  n e t  a d v a n c e s  by r e g i o n .  T h is  in f o r m a t io n  
i s  p r o v id e d  w i th  t h e  l a t t e r  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  f o r m e r , t o  
g iv e  an  i n d i c a t i o n  o f  B u i ld in g  S o c ie ty  f lo w s  o f  f u n d s , in  
T a b le  9 . 2 .  A h i g h e r  p r o p o r t i o n  i n d i c a t e s  a  h i g h e r  d e g re e  o f  
r e t e n t i o n  o f  fu n d s  w i t h i n  e a c h  r e g i o n .
The r a t i o s  do show some te n d e n c y  t o  be  h i g h e r  i n  t h e  h ig h e r  
p e r  c a p i t a  incom e r e g io n s  ( t h e  r e g io n s  a r e  o r d e r e d  i n  t h e  
t a b l e  in  te rm s  o f  t h e i r  1978 p e r  c a p i t a  GDP r a n k i n g ) .  The 
m a jo r  e x c e p t io n s  t o  t h i s  r u l e  a r e  N o r th e rn  I r e l a n d  an d  t h e  
S o u th  W e s t, w h ich  h a v e  a  h ig h  r e t e n t i o n  r a t i o  r e l a t i v e  t o  t h e i r  
incom e r a n k i n g ,  a n d  t h e  N o rth  W est an d  W est M id la n d s  w hose 
r e t e n t i o n  r a t i o  i s  r e l a t i v e l y  low  i n  some y e a r s . T h is  
m eagre  e v id e n c e  d o e s  s u g g e s t  t h a t  t h e r e  may b e  a  r e d i r e c t i o n  o f  
s a v in g s  t o  r e g io n s  w ith  h ig h  e x p e c te d  i n c r e a s e s  i n  p r o p e r t y  
v a l u e s . B u t , f o r  c o m p le t e n e s s , th e  u s e  o f  t h e  r e m a in in g  
p o r t i o n s  o f  n e t  r e c e i p t s  w ou ld  h av e  t o  b e  know n. I f  t h e
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Table 9 .2
B u i ld in g  S o c ie ty  N et A d v an ces a s a  S h a re o f  N et R e c e ip t s
U.K. R e g io n s :  1 9 7 4 /7 5 -  1 9 7 7 /7 8
R eg io n  
(O rd e re d  by
1 9 7 4 /7 5 1 9 7 5 /7 6 1 9 7 6 /7 7  1 9 7 7 / '
1978 p e r  
c a p i t a  GDP 
r a n k in g )
(%) (%) (%) (%)
N o r th e rn  I r e l a n d 2 5 .8 7 5 .9 1 5 3 .1 9 0 .1
W ales 4 8 .2 5 4 .5 8 2 .1 5 1 .2
S o u th  W est 9 5 .9 6 2 .7 1 1 1 .5 6 0 .1
N o r th 2 6 .9 6 0 .3 9 6 .4 5 8 .0
E a s t  A n g l ia 3 4 .8 6 3 .0 1 1 9 .7 6 6 . 2
Y o r k s h i r e  an d  
H u m b ersid e
4 4 .1 6 4 .3 1 3 1 .9 7 6 .9
N o rth  W est 4 9 .2 4 8 .3 7 2 :8 4 9 .8
S c o t la n d 7 1 .9 8 3 .6 1 6 5 .3 6 8 .9
W est M id la n d s 9 4 .4 6 6 .5 1 2 1 . 0 6 4 .5
E a s t  M id la n d s 8 8 .5 8 0 .4 1 6 3 .3 8 6 . 6
S o u th  E a s t 8 0 .7 8 8 .9 1 7 1 .7 8 0 .9
S o u rc e  ; J  S h o r t  an d  D J  N i c h o l a s ,  A S tu d y  o f  Money F low s in
t h e  R e g io n s  o f  t h e  U n ite d  Kingdom 1 9 7 4 /7 5  t o  1 9 7 7 /7 8  (D urham , 
1 9 7 9 ) ,  A p p en d ix  3 ,  p p . 6 2 -6 3 .
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re m a in in g  fu n d s  a r e  h e l d  p r i m a r i l y  in  g o v e rn m e n t an d  p r i v a t e  
s e c t o r  s e c u r i t i e s ,  i s s u e d  p r i m a r i l y  i n  L o n d o n , t h e n  t h e r e  
w ould  b e  an  a d d i t i o n a l  f lo w  i n t o  t h e  S o u th  E a s t  r e g io n  i n i t i a l l y .
B ut no  s t a t e m e n t  may b e  made a s  t o  t h e  u l t i m a t e  d i s t r i b u t i o n  
o f  fu n d s  o n ce  d e p lo y e d  b y  t h e  b o r r o w e r s .
The C a n a d ia n  P r o v in c e s
The C a n a d ia n  p r o v in c e s  a r e  c h a r a c t e r i s e d  by a  g r e a t e r  
d e g re e  o f  d i s p a r i t y  t h a n  t h e  U .K . r e g i o n s .  P e r  c a p i t a  
G ro ss  P r o v i n c i a l  P ro d u c t  (GPP) i s  shown in  T a b le  9 .3  a s  a  
p e r c e n ta g e  o f  t h e  n a t i o n a l  a v e r a g e  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 6 1 -1 9 7 8  
(1 9 6 1  b e in g  t h e  e a r l i e s t  y e a r  f o r  w h ich  GPP i s  e s t i m a t e d ) .
E x c lu d in g  A l b e r t a ,  t h e  d e g r e e  o f  d i s p a r i t y  h a s  b e e n  re d u c e d  
o v e r  t h e  p e r i o d .  I n  1 9 6 6 , t h e  r a t i o s  ra n g e  fro m  48.3%  f o r  
N ew fo u n d lan d  t o  120.1%  f o r  O n t a r io ;  by 1978 t h e  ra n g e  h ad  
b e e n  r e d u c e d  fro m  51.7%  f o r  P r in c e  Edw ard I s l a n d  t o  109.9%  
f o r  B r i t i s h  C o lu m b ia . A l b e r t a  h a s  h o w ev er i n c r e a s e d  i t s  r a t i o  
fro m  107.8%  in  1966 t o  143.5%  i n  1 9 7 8 , r e f l e c t i n g  t h e  r a p i d  
r a t e  o f  g ro w th  o f  o i l - r e l a t e d  b u s i n e s s  i n  t h e  p r o v i n c e .
S a s k a tc h e w a n , an  o i l  p r o d u c e r  t o  a  l e s s e r  e x t e n t ,  i s  a l s o  
h e a v i l y  d e p e n d e n t  on a g r i c u l t u r e .  The l a r g e  incom e f l u c t u a t i o n s  
du e  t o  f l u c t u a t i o n s  i n  fa rm  incom e b e f o r e  t h e  1 970s h av e  now 
b e e n  s u p e r s e d e d  b y  s t r o n g  o i l - r e l a t e d  g ro w th .  The
t r a d i t i o n a l  f i n a n c i a l  c e n t r e s  a r e  T o ro n to  i n  O n ta r io  an d  M o n tre a l  i n  
Q u e b e c ,^  b u t  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  b a n k in g  b u s i n e s s  h a s  em erged  
in  r e c e n t  y e a r s  i n  A lb e r t a  t o  f i n a n c e  t h e  o i l - r e l a t e d  
e x p a n s io n .
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T a b le  9 .3
G ro ss  P r o v i n c i a l  P ro d u c t  P e r  C a p i ta
C an a d ia n  P r o v in c e s :  1 9 6 1 -1 9 7 8  ( S e l e c t e d  Y e a r s )
P ro v in c e s  
( i n  o r d e r  o f  
1978 r a n k in g )
1961 1966 
( a s  % o f
1971
C a n a d ia n
1976 
a v e r a g e )
1978
P r in c e  Edw ard I . 4 9 .5 4 8 .5 5 2 .1 5 3 .9 5 1 .7
N ew fo u n d lan d 4 8 .3 5 1 .8 5 5 .3 5 3 .9 52 .4
New B ru n sw ick 6 0 .8 6 1 ,3 6 3 .4 6 5 .0 5 3 .1
Nova S c o t i a 6 5 .7 6 3 .4 6 7 .8 6 8 . 0 6 6  . 8
Q uebec 9 1 .3 9 0 .1 89 . 6 8 7 .9 89 .3
M a n ito b a 9 0 .0 8 6 .9 9 0 .2 9 3 .0 8 9 .7
S a sk a tc h e w a n 7 6 .4 9 8 .0 8 5 .4 1 0 3 .6 1 0 1 . 6
O n ta r io 1 2 0 . 1 1 1 8 .0 1 1 7 .8 1 0 9 .3 106 . 2
B r i t i s h  C o lu m b ia^ 1 1 0 . 8 1 0 9 .0 1 0 6 .3 1 0 5 .9 1 0 9 .9
A lb e r ta 1 0 7 .8 1 0 6 .9 1 0 7 .7 1 3 5 .9 1 4 3 .5
1 I n c lu d e s  Yukon an d  N o rth -W e s t T e r r i t o r i e s
S o u rc e  : S t a t i s t i c s  C a n a d a , C a ta lo g u e  1 3 -2 1 3  an d  9 1 -2 0 1
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In  o r d e r  t o  a s s e s s  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  f i n a n c i a l  
s o p h i s t i c a t i o n  i s  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  p e r  c a p i t a  in co m e .
T a b le  9 .4  s e t s  o u t  i n f o r m a t io n  on t h e  r a t e  o f  b an k  d e p o s i t  
t u r n o v e r  i n  e a c h  p r o v in c e  o v e r  t h e  p e r io d  1974 t o  1 9 7 8 .
(D a ta  on b an k  p o r t f o l i o s  by  p r o v in c e  a r e  o n ly  a v a i l a b l e  fro m  
1 9 7 4 .)  The r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  i n  f a c t  v e r y  c l o s e ,  i n d i c a t i n g  
t h a t  o t h e r  f a c t o r s  p r e d o m in a te .  B oth  Q uebec an d  O n ta r io  s t a n d  
o u t  a s  h a v in g  p a r t i c u l a r l y  h ig h  r a t e s  o f  t u r n o v e r ,  c o n s i s t e n t  w i th  
t h e  s u g g e s t io n  t h a t  p r o x im i ty  t o  a  f i n a n c i a l  c e n t r e  was i m p o r t a n t .  
The h ig h e r  r a t e  o f  t u r n o v e r  n e a r  f i n a n c i a l  c e n t r e s  m u st b e  
du e  p a r t l y  t o  t h e  h i g h e r  in c id e n c e  o f  f i n a n c i a l  c i r c u l a t i o n  
r e l a t i v e  t o  i n d u s t r i a l  c i r c u l a t i o n .  ( E s t im a te s  o f  f i n a n c i a l  
c e n t r e  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  e x c lu d in g  f i n a n c i a l  c i r c u l a t i o n  
a r e  n o t  a v a i l a b l e  f o r  C a n a d a , b u t  e s t i m a t e s  f o r  t h e  U .S . a r e  
n o te d  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n . )
The n o t a b l y  low  r a t e  o f  t u r n o v e r  i n  S a s k a tc h e w a n  c a n  b e  
e x p la in e d  by  t h e  h ig h  r u r a l  c o n t e n t  o f  t h e  p o p u l a t i o n ,  w i th  
low  p r o x im i ty  ev e n  t o  t h e  p r o v i n c e 's  f i n a n c i a l  c e n t r e ,  R e g in a . 
N ew fo u n d lan d  i s  an  an o m aly  f o r  w h ich  i n v e s t i g a t i o n s  p r e s e n t  no 
o b v io u s  e x p l a n a t i o n .  T a k in g  p o l a r  c a s e s ,  h o w e v e r , a s  i n  th e  
t h e o r e t i c a l  a n a l y s i s ,  t h e r e  i s  e v id e n c e  t o  s u p p o r t  t h e  h y p o t h e s i s  
t h a t  t h e  t r a n s a c t i o n s  v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  w i l l  b e  lo w e r  i n  a  
lo w -in co m e  r e g i o n  re m o te  fro m  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e  ( t h e  f o u r  
A t l a n t i c  p r o v in c e s  a g g r e g a t e d ,  i . e .  P r in c e  Edw ard I s l a n d ,  
N ew fo u n d lan d , New B ru n sw ick  an d  Nova S c o t i a )  t h a n  i n  a  h i g h e r -  
incom e r e g io n  c o n t a i n i n g  a  f i n a n c i a l  c e n t r e ,  su c h  a s  O n ta r io .
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Table 9 . 4
1 2 R a te  o f  T u rn o v e r  o f  Demand D e p o s i t s
C a n a d ia n  P r o v in c e s  1 9 7 4 -1 9 7 8  ( S e l e c t e d  Y e a rs )
P ro v in c e s  
( o r d e r e d  by  
1978 p e r  
c a p i t a  incom e 
r a n k in g )
1974 1976 1978
P r in c e  Edw ard I . 6 8 . 0 7 5 .1 6 9 .3
N ew fo u n d lan d 1 1 3 .3  . 1 4 3 .2 1 4 8 .2
New B ru n sw ick 8 6 .5 1 0 7 .1 8 8 . 0
Nova S c o t i a 8 7 .9 9 8 .8 1 0 2 .7
Quebec 1 9 7 .8 2 3 4 .7 2 2 6 .7
M an ito b a 1 8 0 .5 2 2 1 . 0 1 8 8 .8
S a sk a tc h e w a n 6 0 .6 6 3 .2 6 4 .8
O n ta r io 1 9 7 .2 2 2 7 .8 2 6 6 .7
3
B r i t i s h  C o lum bia 1 0 1 .4 1 1 6 .9 1 2 2 .3
A lb e r t a 1 0 1 . 8 1 2 5 .8 1 3 0 .1
1 . Cheque c a s h in g s  d iv id e d  by  dem and d e p o s i t s .  Cheque 
c a s h in g s  d a t a  h a v e  b e e n  a d j u s t e d  upw ard  b y  t h e  e s t i m a t e d  
p e r c e n ta g e  u n d e r - c o v e r a g e  o f  t h e  s u rv e y  a s  p r o v id e d  in  
S t a t i s t i c s  C a n a d a , C a ta lo g u e  6 1 -2 0 1 .
2 . Demand d e p o s i t s  t o t a l  e x c lu d e  f e d e r a l  g o v e rn m e n t d e p o s i t s  
s i n c e  c l e a r i n g s  d a t a  e x c lu d e  c l e a r i n g s  o f  f e d e r a l  
g o v e rn m e n t d e p o s i t s .
3 . I n c lu d e s  Yukon a n d  N o rth -W e s t T e r r i t o r i e s .
S o u rc e s  : S t a t i s t i c s  C a n a d a , C a ta lo g u e  6 1 -2 0 1  an d  6 1 -0 0 1
Bank o f  C anada M o n th ly  Review T a b le s  1 2 ,1 3 ,
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T h is  s u g g e s te d  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  d e p o s i t  l e v e l s  an d
t r a n s a c t i o n s  i s  a d e q u a te ly  m e a su re d  by d e p o s i t s  h e ld  w i th  b an k
b ra n c h e s  i n  a  r e g io n  a n d  d e b i t  c l e a r i n g s  by t h o s e  b r a n c h e s .
The m easu re  o f  incom e v e l o c i t y  i s  made m ore d i f f i c u l t  by t h e
f a c t  t h a t  ban k  d e p o s i t s  h e l d  b y  t h e  r e s i d e n t s  o f  a  r e g io n  may
n o t  c o r r e s p o n d  t o  d e p o s i t  l i a b i l i t i e s  o f  b an k  b r a n c h e s  w i th in
t h a t  r e g i o n .  In  p a r t i c u l a r ,  s i n c e  t h e  h e a d  o f f i c e s  o f  many 
C a n a d ia n  c o r p o r a t i o n s  a r e  s i t u a t e d  i n  O n t a r i o , a s  a r e  t h e
m a jo r  f i n a n c i a l  m a r k e t s ,  d e p o s i t s  i n  O n ta r io  b r a n c h e s  w i l l  t e n d  
t o  o v e r s t a t e  t h e  d e p o s i t s  owned by  O n ta r io  r e s i d e n t s  w h i le  t h e  
d e p o s i t s  i n ,  s a y ,  A t l a n t i c  p r o v in c e  b r a n c h e s  w i l l  t e n d  t o  u n d e r ­
s t a t e  t h e  d e p o s i t s  o f  A t l a n t i c  R eg io n  r e s i d e n t s .  (T he p ro b le m  
i s  o f  c o u r s e  com pounded by  t h e  a s s o c i a t e d  d i f f i c u l t y  in  
a l l o c a t i n g  th e  p r o d u c t  o f  m u l t i - p r o v in c e  c o r p o r a t i o n s  among 
p r o v in c e s  when c o m p i l in g  GPP d a t a . )
T a b le  9 .5  show s t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  GPP an d  b an k  
d e p o s i t s  f o r  1 9 7 8 , a l s o  c o m p a r in g  r a t e s  o f  g ro w th  in  e a c h  f o r  
e a c h  p r o v in c e  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 7 4 -1 9 7 8 . B eca u se  o f  t h e  
d i f f i c u l t i e s  o u t l i n e d  a b o v e ,  t h e  d a t a  c a n n o t  be  v e ry  i n f o r m a t i v e ;  
i t  c a n  n e v e r t h e l e s s  b e  s u g g e s te d  t h a t  t h e  m e a su re  o f  v e l o c i t y  
a p p ro x im a te d  i n  t h i s  t a b l e  o v e r s t a t e s  v e l o c i t y  f o r  p r o v in c e s  
o t h e r  t h a n  O n ta r io  an d  p e r h a p s  Q u eb ec , an d  u n d e r s t a t e s  v e l o c i t y  
f o r  th o s e  tw o  p r o v i n c e s .
The s i g n i f i c a n c e  o f  c r o s s - s e c t i o n  incom e v e l o c i t y  d a t a  i s  
i n f l u e n c e d  a l s o  b y  t h e  f a c t  t h a t  d e p o s i t  l e v e l s  i n c o r p o r a t e  
dem and a s  w e l l  a s  s u p p ly  c o n d i t i o n s .  ( I f  e a c h  r e g io n  i s  s u b j e c t
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Table 9 .5
Incom e an d  D e p o s i t s  ; V e lo c i t y  a n d  R a te s  o f  G row th
C an a d ia n  P r o v in c e s  ; 1978 an d  1974 -1 9 7 8
P r o v in c e s  GPP GPP
( a )
R a te s
(b )  
o f  G row th (a  )
(O rd e re d  by
1978 p e r  c a p i t a  Demand D e p o s i t s  T o t a l  D e p o s i t s  
GPP r a n k in g )
% %
(1 9 7 4
GPP
%
-1978
Bank
L i a b i l i t i e s
%
(b )
%
P r in c e  Edw ard I 7 .8 1 .7 6 5 .7 7 1 .4 9 2 .0
N ew found land 1 1 ,4 2 .3 6 4 .3 8 4 .5 7 6 .1
New B ru n sw ick 9 .7 2 . 1 6 0 .3 8 4 .6 7 1 .3
Nova S c o t i a 9 .9 2 . 0 6 0 .2 7 4 .6 8 0 .7
Q uebec 1 1 .7 2 . 2 5 7 .3 7 2 .4 7 9 .1
M an ito b a 9 .6 2 . 0 5 3 .2 7 1 .4 7 4 .5
S a sk a tc h e w a n 9 ,2 2 . 1 5 7 .1 5 8 .8 9 7 .1
O n ta r io 8 .9 1 .5 4 7 .6 8 6 . 1 5 5 .3
B r i t i s h  C o lum bia^ 8 .9 1 . 8 6 3 .0 7 7 .5 8 1 .3
A lb e r ta 8 . 6 2 . 0 8 4 .4 1 1 7 .4 7 1 .9
1 I n c lu d e s  Yukon an d  N o rth  W est T e r r i t o r i e s
S o u rc e s  ; S t a t i s t i c s  C a n a d a , C a ta lo g u e  13 -2 1 3
Bank o f  C a n a d a , M o n th ly  R ev iew , T a b le  13
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t o  i t s  own s u p p ly  c u rv e  a s  w e l l  a s  demand c u r v e , t h e r e  i s  a
m arked  p ro b le m  o f  i d e n t i f y i n g  dem and c u r v e s  fro m  c r o s s - s e c t i o n a l  
o b s e r v a t i o n s . )  I f  i n d e e d , a s  i s  s u g g e s te d  i n  C h a p te r  7 ,  
a  h ig h e r  dem and f o r  m oney i s  a s s o c i a t e d  w i th  a  lo w e r  s u p p ly  o f
m oney, t h e n  a c t u a l  money h o l d i n g s  w i l l  n o t  d e v i a t e  s i g n i f i c a n t l y  
fro m  some 'norm * (a ro u n d  2 . 0  i n  t h i s  c a s e )  s i m i l a r  t o  t h a t  
r e p r e s e n t e d  by  t h e  i n t e r s e c t i o n s  o f  s u c c e s s iv e  dem and a n d  s u p p ly  
c u r v e s  a s  d e p i c t e d  i n  F ig u r e  7 .1 .  A g a in , w h i le  t h e  e v id e n c e  i s  
c o n s i s t e n t  w i th  t h e  m o n e t a r i s t  h y p o t h e s i s  o f  a  s t a b l e  incom e 
v e l o c i t y ,  i t  i s  a l s o  c o n s i s t e n t  w i th  t h e  a l t e r n a t i v e  h y p o th e s i s  
p ro p o s e d  h e r e ,  t h a t  a c t u a l  h o ld in g s  a r e  t h e  r e s u l t  o f  c o n f l i c t i n g
demand an d  s u p p ly  r e s p o n s e s .
Some c lu e  a s  t o  t h e  u n d e r ly i n g  dynam ic f o r c e s  i s  p r o v id e d  
by  th e  r e l a t i v e  r a t e s  o f  g ro w th  o f  incom e a n d  b an k  l i a b i l i t i e s  
in  ea c h  p r o v i n c e .  As d e m o n s t r a te d  in  T a b le  9 .5 ,  t h e  A t l a n t i c
p r o v in c e s  h av e  b e e n  c a t c h i n g  up i n  te rm s  o f  r e l a t i v e  p e r  c a p i t a
in co m e . T a b le  9 .5  show s t h a t  t h i s  h a s  b e e n  a s s o c i a t e d  w i th  a
s i m i l a r l y  h ig h  g ro w th  r a t e  o f  ban k  l i a b i l i t i e s .  B u t t h e  h i g h e s t  
r a t e  o f  g ro w th  o f  l i a b i l i t i e s  h a s  b e e n  e x p e r ie n c e d  by O n t a r io ,
in  s p i t e  o f  a  r e l a t i v e  f a l l - b a c k  in  te rm s  o f  GPP g ro w th  r a t e s
(b e c a u s e  o f  i t s  r o l e  a s  f i n a n c i a l  c e n t r e )  an d  A l b e r t a ,  w i th  th e
h i g h e s t  GPP g ro w th  r a t e .  Q u e b ec , M an ito b a  an d  S a s k a tc h e w a n ,
w h ich  h a d  t h e  lo w e s t  r e l a t i v e  r a t e s  o f  g ro w th  o f  GPP, a l s o  h a d
low  r a t e s  o f  g ro w th  o f  ban k  l i a b i l i t i e s .
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Some d a t a  on t h e  c o m p o s i t io n  o f  a s s e t s  h e l d  by r e s i d e n t s  
i n  t h e  C an a d ia n  r e g io n s  i s  p r o v id e d  by  a  w e a l th  s tu d y  c o n d u c te d  
in  1 9 7 0 .^  ( U n f o r t u n a t e l y  no su c h  s tu d y  h a s  b e e n  c o n d u c te d  
s in c e  t h e n . )  T a b le  9 .6  s e t s  o u t  t h e  in f o r m a t io n  made a v a i l a b l e  
by t h i s  s t u d y ,  w i th  t h e  r e g io n s  r a n k e d  by  p e r  c a p i t a  in co m e , 
s t a r t i n g  w i th  t h e  l o w e s t .  As m ig h t be  e x p e c t e d ,  h i g h e r  p e r  
c a p i t a  incom e i s  a s s o c i a t e d  w i th  h i g h e r  t o t a l  v a lu e  o f  a s s e t s ;  
B r i t i s h  .C olum bia i s  t h e  e x c e p t i o n ,  w ith  r e l a t i v e l y  h ig h  a s s e t  
h o l d i n g s ,  w h ich  may b e  e x p la in e d  by  t h e  r e l a t i v e l y  l a r g e  
p r o p o r t i o n  o f  t h e  p o p u l a t i o n  b e in g  im m ig ra n t r e t i r e e s  fro m  o t h e r  
p r o v i n c e s .  The p r o p o r t i o n  o f  a s s e t s  h e l d  i n  f i n a n c i a l  fo rm  i s  
r e l a t i v e l y  h ig h  in  t h e  A t l a n t i c  p r o v in c e s  an d  t h e  P r a i r i e  
p r o v i n c e s :  b o th  r e l a t i v e l y  re m o te  from  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e s
( a t  l e a s t  i n  1 9 7 0 ) i n  T o ro n to  an d  M o n t r e a l ,  an d  b o th  w i th  e c o n o m ie s  
r e l a t i v e l y  d e p e n d e n t  on p r im a ry  p r o d u c t io n .  B oth  O n ta r io  a n d  
Q u eb ec , w h ich  h o u se  t h e  tw o m a jo r  f i n a n c i a l  c e n t r e s ,  a r e  b e lo w  t h e  
C a n a d ia n  a v e r a g e  o f  28% o f  a s s e t s  h e l d  i n  f i n a n c i a l  fo rm . B u t ,  
a s  t h e  s e c o n d - lo w e s t  p e r  c a p i t a  incom e r e g io n  in  t h i s  g r o u p in g ,
Q uebec c o n fo rm s  t o  t h e  p r e d i c t i o n  o f  th e  t h e o r y  p r e s e n t e d  h e r e  
i n  h o ld in g  a  r e l a t i v e l y  h ig h  p r o p o r t i o n  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  in  
l i q u i d  fo rm . The A t l a n t i c  p r o v in c e s  an d  t h e  P r a i r i e  p r o v in c e s  
s i m i l a r l y  h a v e  an  a b o v e - a v e r a g e  l i q u i d  f i n a n c i a l  a s s e t s  r a t i o ,  
w h i le  B r i t i s h  C o lu m b ia  a n d  O n ta r io  a r e  w e l l  b e lo w  a v e r a g e .
T h is  g e n e r a l  p a t t e r n  i s  c o n f irm e d  by t h e  d a t a  on a s s e t s  by  incom e 
c l a s s  f o r  t h e  e n t i r e  n a t i o n a l  sam p le  c o v e re d  by  t h e  same s tu d y .
T a b le  9 .7  show s t h a t ,  w i t h i n  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  t h e  s t r u c t u r e  o f
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T a b le  9 .6  
C o m p o s it io n  o f  A s s e t s
C a n a d ia n  R e g io n s : 1970
R eg io n  
( o r d e r e d  by
A v e rag e  T o t a l  
A s s e ts F in a n c i a l A s s e ts .
3
L iq u id  A s s e ts
1970 sam p le C a n a d ia n  A v e rag e T o ta l  A s s e t s F i n a n c i a l  A s s e ts
p e r  c a p i t a  
incom e r a n k in g ) %
a s
% o f  C an. A v erag e
a s
% o f  C an . A v e rag e
A t l a n t i c  ^ 
P ro v in c e s 53 .7
1 0 8 .9 1 0 1 , 2
Q uebec 7 2 .1 9 5 .7 1 1 9 .6
P r a i r i e  g 
P ro v in c e s 1 0 0 . 2
1 1 5 .4 1 1 1 .5
B r i t i s h 1 2 6 .8 1 0 0 .7 8 7 .4
C o lu m b ia
O n ta r io 119 .9 9 5 .0 9 3 .6
C anada 1 0 0 . 0 1 0 0 . 0 1 0 0 . 0
1 P r in c e  Edw ard I s l a n d ,  N e w fo u n d lan d , B ru n w sick  an d  Nova S c o t i a
2 M a n ito b a , S a s k a tc h e w a n  an d  A lb e r ta
3 'L iq u id  a s s e t s '  c o m p r is e s  c a s h  on h a n d , b an k  an d  o t h e r  d e p o s i t s  
an d  g o v e rn m e n t an d  o t h e r  b o n d s .
S o u rc e  ; S t a t i s t i c s  C a n a d a , C a ta lo g u e  1 3 -5 4 7 , T a b le  77 .
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Table 9 .7
C anada : 1970
A v erag e  Incom e 
($ )
C u rre n c y  
Demand D e p o s i t s  
(%)
T o t a l  L iq u id  A s s e ts  
F i n a n c i a l  A s s e ts  
(%)
F i n a n c i a l  A s s e ts  
T o t a l  A s s e t s  
(%)
U nder 5 ,0 0 0 8  . 0 7 8 .1 3 0 .6
5 ,0 0 0 -9 ,9 9 9 9 .1 7 4 .3 2 4 .0
1 0 ,0 0 0 -1 4 ,9 9 9 6 . 0 5 2 .4 2 2 . 6
1 5 ,0 0 0 -2 4 ,9 9 9 5 .0 5 9 .3 3 0 .7
2 5 ,0 0 0  an d  o v e r 5 .2 39 .4 4 6 .2
S o u rce  : S t a t i s t i c s  C an ad a , C a ta lo g u e  1 3 -5 4 7 , T a b le s  12 an d  51 .
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p o r t f o l i o s  i s  m ore l i q u i d  t h e  lo w e r  t h e  incom e l e v e l .  T h u s , f o r  
e x a m p le , th e  r a t i o  o f  c u r r e n c y  h o ld in g s  t o  dem and d e p o s i t s  t e n d s  t o  
f a l l  a s  incom e r i s e s  ; s i m i l a r l y  th e  r a t i o  o f  t o t a l  l i q u i d  a s s e t s  
t o  t o t a l  f i n a n c i a l  a s s e t s  f a l l s  m a rk e d ly  a s  incom e r i s e s .  The 
d i s t r i b u t i o n  o f  t o t a l  a s s e t s  b e tw e e n  f i n a n c i a l  a s s e t s  an d  r e a l  
a s s e t s  d o e s  n o t  show an y  d i s t i n c t i v e  p a t t e r n .
The c o m p o s i t io n  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  i s  a  r e a s o n a b l e  i n d i c a t o r  
o f  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  in  t h a t  t h e  c o n s t r a i n i n g  pow er o f  t h e  
s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  a f f e c t s  t h e  t o t a l  am ount o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  
r a t h e r  m ore t h a n  t h e i r  c o m p o s i t io n .  (W ith in  a  n a t i o n a l  f i n a n c i a l  
s y s te m , m any, a l th o u g h  by no  m eans a l l ,  f i n a n c i a l  a s s e t s  may b e  
t r a d e d  f o r  o t h e r  f i n a n c i a l  a s s e t s  o f  d i f f e r i n g  l i q u i d i t y . )  In  
o r d e r  t o  o b t a i n  i n f o r m a t io n  on t h e  s u p p ly  s i d e  r e l a t i v e  t o  dem and, 
i n f o r m a t io n  on n e t  f lo w s  i s  r e q u i r e d .  T a b le  9 .8  i s  a  c o m p i l a t i o n  
o f  d i s p a r a t e  p i e c e s  o f  i n f o r m a t io n  from  w h ich  n e t  n o n -b a n k  c a p i t a l  
f lo w  d a t a  may b e  d e r iv e d  a s  a  r e s i d u a l ,
I n  t h e  f i r s t  co lum n a r e  shown n e t  e x p o r t s  ( a  m inus s ig n  
i n d i c a t i n g  an  e x c e s s  o f  im p o r t  v a lu e  o v e r  e x p o r t  v a l u e ,  a n d  
th u s  a  f i n a n c i n g  o u t f l o w ) .  The n e t  p o s i t i o n s  a r e  shown a s  a  
p r o p o r t i o n  o f  GPP a s  a  s c a l i n g  f a c t o r  ( a s  a r e  a l l  t h e  d a t a  in  
t h e  t a b l e ) .  The f o u r  A t l a n t i c  p r o v in c e s  h av e  p a r t i c u l a r l y  
l a r g e  t r a d e  d e f i c i t s .  The l a r g e s t  s u r p l u s e s  i n  r e l a t i v e  te rm s  
a r e  e a rn e d  b y  t h e  tw o o i l - p r o d u c i n g  p r o v i n c e s ,  S a sk a tc h e w a n  an d  
A l b e r t a .  T h e re  i s  a  s t r o n g  c o r r e s p o n d e n c e  b e tw e e n  t h e s e  
t r a d e  b a l a n c e s  an d  t h e  n e t  f lo w  o f  fu n d s  w ith  r e s p e c t  t o  t h e
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T a b le  9 .8
I n t e r - P r o v i n c i a l  F i n a n c i a l  F low s ^ 
C a n a d ia n  P r o v in c e s  : 1978
P ro v in c e s
(O rd e re d  by  
1978 p e r  
c a p i t a  incom e 
r a n k in g )
N et 2  
E x p o r ts
F e d e r a l  
G overnm ent 
N et S u r p l u s ( - ) /  
D e f i c i t  (+ )
( a s  % o f  GPP)
N et
B an k in g
S ystem ^
Flow s
N et
N on-B ank 
C a p i t a l  
F low s 5
P r in c e  
Edward I . - 5 8 .2 5 2 .6 4 .1
1 .5
N ew found land -3 3  .4 3 8 .8 1 6 .2 1 0 . 8
New B ru n sw ick - 2 8 .1 2 8 .5 6 .3 - 5 .7
Nova S c o t i a - 3 1 .4 3 1 .7 4 .3 - 4 .6
Quebec 0 .5 6 ,5 1 .7 —8  . 8
M an ito b a -  6 . 0 9 .4 6 . 8 - 1 0 . 2
S a sk a tc h e w a n 5 .6 5 .9 2 . 1 - 1 3 .6
O n ta r io 3 .7 1 .3 - 5 .8 - 0 . 8
B r i t i s h
C olum bia
-  0 .7 1 .9 6 . 0 - 7 .2
A lb e r ta ^ 7 .2 - 4 .8 8 . 2 ■ 1 0 . 6
1 . N e g a t iv e  s ig n  d e n o te s n e t  o u t f lo w  o f  fu n d s , p o s i t i v e s i g n  n e t
i n f l o w .
2 . 'N e t  e x p o r t s '  r e f e r s  t o  t r a d e  i n  g oods an d  s e r v i c e s .  The d a t a  
c o n s t i t u t e  t h e  r e s i d u a l  o f  t h e  p r o v i n c i a l  e x p e n d i tu r e  a c c o u n t s ,  an d  
th u s  a l s o  i n c l u d e  t h e  r e s i d u a l  e r r o r  o f  e s t i m a t e  o f  GPP.
3 . M easu red  on  n a t i o n a l  a c c o u n ts  b a s i s .
4 .  M easu red  by  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  b a n k s ' a s s e t s  an d  l i a b i l i t i e s  
a s s ig n e d  t o  e a c h  p r o v i n c e .
5 . S h a re  o f  GPP w h ich  a l lo w s  f o u r  co lum ns o f  t a b l e  t o  sum t o  z e r o ,  
i . e .  b a l a n c i n g  f i n a n c i a l  f lo w .
6 . I n c lu d e s  Yukon a n d  N o rth  W est T e r r i t o r i e s .
S o u rc e s  ; S t a t i s t i c s  C a n a d a , C a ta lo g u e  1 3 -2 1 3
Bank o f  C anada M o n th ly  R ev iew , T a b le s  12 an d  1 3 .
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f e d e r a l  g o v e rn m e n t.  (T he n e t  f e d e r a l  s u r p l u s  o r  d e f i c i t  i s  
an  a l l - e n c o m p a s s in g  f i g u r e  i n c l u d i n g  a l l  t r a n s f e r s  an d  
e x p e n d i t u r e s ,  n e t  o f  r e v e n u e ,  on a  n a t i o n a l  a c c o u n ts  b a s i s ) .
One i n t e r p r e t a t i o n  i s  t h a t  t h e  f e d e r a l  g o v e rn m e n t i n  e f f e c t  
f i n a n c e s  t h e  t r a d e  im b a la n c e s  o f  t h e  p r o v i n c e s . An a l t e r ­
n a t i v e  i n t e r p r e t a t i o n  i s  t h a t  f e d e r a l  g o v e rn m e n t e x p e n d i tu r e  
i s  s u b j e c t  t o  a  v e r y  h ig h  im p o r t  l e a k a g e .
The r o l e  o f  g o v e rn m e n t i n  . o f f s e t t i n g  t r e n d s  i n  e x p e c t a t i o n s  
w h ich  m ig h t o th e r w is e  l e a d  t o  d i v e r g e n t  r e g i o n a l  g ro w th  p a t t e r n s  
was s t r e s s e d  i n  e a r l i e r  c h a p t e r s .  I n d e e d ,  T a b le  9 .3  show s a  
r e l a t i v e  n a r ro w in g  o f  t h e  gap  i n  te rm s  o f  p e r  c a p i t a  p r o v i n c i a l  
p r o d u c t , w h i le  T a b le  9 . 8  show s a  s t r o n g  n e g a t i v e  c o r r e l a t i o n  
b e tw e e n  p e r  c a p i t a  p r o v i n c i a l  p r o d u c t  an d  t h e  n e t  f e d e r a l  d e f i c i t  
w i th in  ea c h  p r o v in c e  .
E c o n o m e tr ic  s t u d i e s  o f  t h e  C a n a d ia n  p r o v in c e s  by  G u c c io n e  
and  G i l l e n ^  an d  M i l l e r ^  c o n f i r m  t h e  h y p o t h e s i s  o f  a  p o s i t i v e  
r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  th e  m a r g in a l  p r o p e n s i t y  t o  e x p o r t  an d  p e r  
c a p i t a  incom e a c r o s s  r e g i o n s  an d  a  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
t h e  m a r g in a l  p r o p e n s i t y  t o  im p o r t  an d  p e r  c a p i t a  incom e a c r o s s  
r e g i o n s .  (T he fo rm e r  c o u ld  a l t e r n a t i v e l y  be  e x p r e s s e d  a s  a  
l a r g e r  e x p o r t- in c o m e  m u l t i p l i e r  t h e  h i g h e r  t h e  in c o m e .)  B eca u se  
o f  t h e  lo w e r  im p o r t  l e a k a g e  r a t e  t h e  h ig h e r  t h e  in c o m e , b o th  
s t u d i e s  s u g g e s t  a  h i g h e r  incom e an d  em ploym ent m u l t i p l i e r  t h e
h i g h e r  t h e  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l  o f  th e  p r o v i n c e .  M i l l e r  
p u r s u e s  t h e  m u l t i p l i e r  p r o c e s s  f u r t h e r ,  i n  a  m anner c o n s i s t e n t  
w i th  o u r  a n a l y s i s  o f  t h e  money m u l t i p l i e r  i n  C h a p te r  6 . He
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show s t h a t  t h e  im p o r t  l e a k a g e  r a t e  i s  n o t  so  h ig h  i n  an y  p r o v in c e  
t h a t  a  s e l e c t i v e  f i s c a l  p o l i c y  c o n c e n t r a t i n g  on d e p r e s s e d ' r e g io n s  
f o r  e x p a n s io n  w ou ld  n o t  h a v e  a  p o s i t i v e  e f f e c t  i n  t h o s e  r e g i o n s ,
i . e .  t h e  r e g i o n a l  m u l t i p l i e r s  a r e  a l l  n o n - z e r o .  The o v e r a l l  
n a t i o n a l  m u l t i p l i e r  f o r  f e d e r a l  e x p e n d i tu r e s  d i r e c t e d  a t  t h e  
p o o r e r  p r o v in c e s  w o u ld  be  l e s s  t h a n  f o r  a  n o n - s e l e c t i v e  f i s c a l  p o l i c y ,  
b u t  t h e  r e g i o n a l  c o m p o s i t io n  w ould  n e v e r t h e l e s s  f a v o u r  t h e  d e p r e s s e d  
r e g i o n s . M i l l e r  t h u s  show s t h a t  th e  n a t i o n a l  f i s c a l  m u l t i p l i e r  
an d  i t s  r e g i o n a l  c o m p o s i t io n  a r e  i n f l u e n c e d  b y  t h e  l o c a t i o n  o f  th e  
i n i t i a l  e x p e n d i t u r e . A t t h e  same t i m e , i t  s h o u ld  b e  r e c o g n i s e d  
t h a t ,  b e c a u s e  g o v e rn m e n t s p e n d in g  h a s  a  h i g h e r  r e l a t i v e  r e g i o n a l  
m u l t i p l i e r  e f f e c t  i n  t h e  h i g h e r  incom e p r o v i n c e s ,  th e  lo w e r  n e t  
f e d e r a l  d e f i c i t  r e l a t i v e  t o  GPP shown i n  T a b le  9 .8  m u'st r e f l e c t  
t h e  h i g h e r  GPP g e n e r a t e d  b y  g o v e rn m e n t e x p e n d i tu r e  a s  much a s  
f e d e r a l  g o v e rn m e n t r e d i s t r i b u t i o n  t o  t h e  lo w e r - in c o m e  r e g i o n s .
N e i th e r  o f  t h e s e  e c o n o m e tr ic  s t u d i e s  i n c l u d e s  a  m o n e ta ry  - 
s e c t o r ,  ow ing t o  t h e  a b s e n c e  o f  good r e g i o n a l  m o n e ta ry  d a t a .
The p u b l i c a t i o n  o f  p r o v i n c i a l  b a n k in g  d a t a  s i n c e  1974 i n  f a c t  
c o n s t i t u t e d  a  r e s p o n s e  b y  t h e  b a n k s  t o  c h a r g e s  o f  u s in g  t h e  
d e p o s i t s  o f  t h e  f o u r  W e s te rn  p r o v i n c e s ’ r e s i d e n t s  t o  f i n a n c e
g
i n v e s tm e n t  i n  O n ta r io .  A s i g n i f i c a n t  p r o p o r t i o n  o f  t h e  b a n k s ' 
p r o v i n c i a l  a s s e t s  a r e  i n p u te d  fro m  n a t i o n a l  d a t a ,  an d  th e  
l i a b i l i t i e s  d a t a  do n o t  a l l o c a t e  l i a b i l i t i e s  by  p r o v in c e  o f  
r e s i d e n c e  o r  m a jo r  a c t i v i t y  o f  t h e  co m p an ie s  in v o lv e d  ( r a t h e r  
th e y  a r e  a l l o c a t e d  by  l o c a t i o n  o f  d e p o s i t ) .  W ith  t h e s e  
q u a l i f i c a t i o n s ,  t h e  n e t  d i f f e r e n c e  b e tw e en  a s s e t s  and
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l i a b i l i t i e s  by  p r o v in c e  w ere  h e ld  t o  r e p r e s e n t  r e d i s t r i b u t i o n
9
o f  fu n d s  by  t h e  b a n k s  i n  f a v o u r  o f  t h e  n o n - c e n t r a l  p r o v i n c e s .
The t h i r d  co lum n i n  T a b le  9 .8  show s t h i s  n e t  f lo w  a s  a  
p r o p o r t i o n  o f  GPP. O nly  O n ta r io  e x p e r i e n c e s  a  n e t  o u t f lo w ,  
a l th o u g h  t h e  e x c e s s  o f  d e p o s i t s  o v e r  O n ta r io  a s s e t s  c o u ld  i n  
f a c t  b e  m ore th a n  made up  by  d e p o s i t s  made b y  r e s i d e n t s  o f  
o t h e r  p r o v i n c e s .  In  t u r n ,  an  a s s e t  t o t a l  w h ich  i s  h ig h  r e l a t i v e  
t o  d e p o s i t s  i n  lo w -in c o m e  p r o v in c e s  c o u ld  r e f l e c t  t h e  r e l a t i v e l y  
low  d e p o s i t  m u l t i p l i e r  e f f e c t s  o f  l o c a l  l e n d i n g  a s  much a s  a  
' r e d i s t r i b u t i v e '  l e n d i n g  p o l i c y  by  t h e  b a n k s .  i
B e fo re  c o n s i d e r in g  f u r t h e r  i n d i c a t i o n s  o f  e x p e c te d  r a t e s  
o f  r e t u r n  on l e n d i n g  i n  e a c h  p r o v i n c e ,  some i n t e r e s t i n g  i n f o r m a t io n  
i s  p r o v id e d  by t h e  f o u r t h  co lum n in  T a b le  9 .8  w h ich  r e p r e s e n t s  t h e  
r e s i d u a l  c a p i t a l  f lo w  w h ich  f i n a n c e s  t h e  f lo w s  o f  g o o d s an d  fu n d s  
a s s o c i a t e d  w i th  t h e  t r a d e  a c c o u n t ,  t h e  p u b l i c  s e c t o r  an d  t h e  
b a n k in g  s y s te m . P r in c e  Edw ard I s l a n d  an d  N ew fo u n d lan d  a r e  shown 
a s  a c q u i r i n g  a  n e t  c a p i t a l  in f lo w .  A l l  o t h e r s  e x p e r ie n c e  a  n e t  
o u t f lo w  e x c e p t  A l b e r t a ,  w h ich  h a s  a t t r a c t e d  l a r g e  am o u n ts  o f  fu n d s  
t o  f i n a n c e  e x p a n s io n  o f  o i l - r e l a t e d  i n d u s t r y .  O n t a r io ,  s i g n i f i c a n t l y ,  
h a s  o n ly  a  m a r g in a l  o u t f lo w  i n  s p i t e  o f  t h e  h ig h  m a r g in a l  r e t u r n s  
a v a i l a b l e  i,n A l b e r t a .
The p r o v i n c i a l  dem and f o r  c r e d i t  w i l l  b e  h i g h e r  t h e  h i g h e r  t h e  
r a t e  o f  r e t u r n  on c a p i t a l ;  s u p p ly  i n  t u r n  w i l l  b e  a t t r a c t e d  
by  r e l a t i v e l y  h ig h  r e t u r n s .  T a b le  9 .9  s e t s  o u t  a  r a n k in g  o f  th e  
e s t im a te d  r a t e  o f  r e t u r n  on c a p i t a l  i n  e a c h  p r o v in c e  o v e r  t h e  
p e r io d  1 9 6 1 -1 9 7 8 . C om paring  t h i s  t a b l e  w i th  T a b le  9 .3  s u g g e s t s
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T a b le  9 .9  
R a te  o f  R e tu rn  on C a p i t a l '
C a n a d ia n  P r o v in c e s  : 1 9 6 1 -1 9 7 8 ( S e l e c t e d  Y e a r s )
1975 1978
P ro v in c e  
( O rd e re d  by  
1978 p e r  c a p i t a  
incom e r a n k in g ) 1961 1966
2
R an k in g
1971
P r in c e  Edw ard I s l a n d 5 6 7 2 1
N ew fo u n d lan d 1 1 3 1 4
New B ru n sw ick 2 3 1 6 5
Nova S c o t i a 3 2 2 5 2
Q uebec 4 9 8 8 8
M an ito b a 6 5 4 4 3
S a sk a tc h e w a n 8 4 6 3 6
O n ta r io 1 0 1 0 1 0 9 9
3
B r i t i s h  C o lu m b ia 7 7 5 7 7
A lb e r ta 9 8 9 1 0 1 0
1 C a lc u l a t e d  a s  r  fro m  d i v i d i n g  c o r p o r a t e  p r o f i t s  b e f o r e  t a x e s
a s  a  s h a r e  o f  GPP (rK /Q ) f o r  t h e  r e l e v a n t  y e a r s  by  t h e  c a p i t a l /  
o u tp u t  r a t i o s  f o r  e a c h  p r o v in c e  (K /Q ) f o r  t h e  p e r io d  1 9 7 0 -1 9 7 3 , a s  
e s t i m a t e d  by  t h e  E conom ic C o u n c i l  o f  C an ad a .
2 L ow est v a lu e  o f  r_ a s s i g n e d  ra n k  1
3 I n c lu d e s  Yukon an d  N o rth  W est T e r r i t o r i e s
S o u rc e s  ; S t a t i s t i c s  C a n a d a , C a ta lo g u e  1 3 -2 1 3
E conom ic C o u n c i l  o f  C an ad a , L iv in g  T o g e th e r :  A S tu d y
o f  R e g io n a l  D i s p a r i t i e s  (O tta w a , 1 9 7 7 ) ,  p . 85
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à  s t r o n g  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l  an d  
t h e  r a t e  o f  r e t u r n  on c a p i t a l .  T h is  o b s e rv e d  r e l a t i o n s h i p  r u n s  
c o u n te r  t o  t h e  n e o - c l a s s i c a l  a rg u m e n t t h a t  r e g i o n a l  im b a la n c e s  a r e  
c o r r e c t e d  by  i n c r e a s i n g  m a r g in a l  r e t u r n s  t o  f a c t o r s  a t t r a c t i n g  
b u s i n e s s  b a c k  t o  d e c l i n i n g  r e g i o n s .  I n  t h e  C a n a d ia n  c a s e ,  i t  
seem s t h a t  r e d u c e d  a c t i v i t y  i s  a s s o c i a t e d  w i th  lo w e r  m a r g in a l  
r e t u r n s  t o  c a p i t a l , w h i c h  e n c o u ra g e  f u r t h e r  r e d u c t i o n s  i n  a c t i v i t y  an d  
an  o u t f lo w  o f  c a p i t a l .
An i n d i c a t i o n  o f  t h e  e l a s t i c i t y  o f  t h e  dem and f o r  c r e d i t ■ 
f u n c t i o n  by p r o v in c e  i s  g iv e n  b y  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  i n t e r e s t  
r a t e  te rm  in  M i l l e r 's ^ ^  p r o v i n c i a l  in v e s tm e n t  dem and f u n c t i o n  
f o r  t h e  p e r io d  1 9 6 1 -1 9 7 4 . T h is  e s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t  i s  s e t  o u t  
i n  t h e  f i r s t  co lum n  o f  T a b le  9 .1 0 .  T h ese  e s t i m a t e s  s u g g e s t  t h a t  
a  g iv e n  r i s e  i n  n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e s  w i l l  r e d u c e  in v e s tm e n t  m o st 
i n  t h e  lo w e r  incom e p r o v i n c e s , an d  m ore i n  t h e  tw o  w e s te r n  p r o v i n c e s , 
A l b e r t a  a n d  B r i t i s h  C o lu m b ia , th a n  i n  t h e  c e n t r a l  p r o v i n c e s .  I n
g e n e r a l ,  c h a n g e s  i n  m o n e ta ry  c o n d i t i o n s  a r e  a s s o c i a t e d  w i th  t h e  
w id e s t  f l u c t u a t i o n s  i n  in v e s tm e n t  c y c le s  i n  t h e  lo w -in co m e  
p r o v i n c e s ,  an d  t h e  s m a l l e s t  i n  t h e  f i n a n c i a l  c e n t r e s .
T h ese  d a t a  c o u ld  b e  v iew e d  a s  r e f l e c t i n g  s u p p ly  c o n d i t i o n s  a s  
much a s  dem and d i f f e r e n c e s  ; i f  t h e r e  i s  r a t i o n i n g  o f  c r e d i t  d u r in g  
p e r io d s  o f  m o n e ta ry  t i g h t n e s s ,  f o r  e x a m p le , t h i s  i s  l i k e l y  t o  b e  m o st 
s e v e r e  i n  p r o v in c e s  w i th  a  low  r e t u r n  t o  c a p i t a l  ( i d e n t i f i e d  i n  
T a b le  9 . 9 ) .  I n v e s tm e n t  dem and i n  t h e  lo w -in co m e  p r o v in c e s  may th u s  
b e  c u r t a i l e d  d u r in g  p e r io d s  o f  n a t i o n a l  m o n e ta ry  t i g h t n e s s  by  
c o n s t r a i n t s  on t h e  s u p p ly  o f  c r e d i t .  In  o t h e r  w o rd s , t h e  h ig h  
i n t e r e s t  e l a s t i c i t y  o f  a c t u a l  in v e s tm e n t  may b e  m ore a  s u p p ly  
phenom enon t h a n  a  dem and phenom enon .
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T a b le  9 .1 0
N a t io n a l  M o n e ta ry  C o n d i t io n s  an d  P r o v i n c i a l  Demand 
C a n a d ia n  P r o v in c e s  ;1 9 5 6 -1 9 7 4
P ro v in c e
1 2 
AI M AY
A i Y AM
P r in c e  Edw ard I s l a n d  0 ,2 9
N ew fo u n d lan d  0 .3 0
New B ru n sw ick  0 .2 8
Nova S c o t i a  0 .2 2
Q uebec 0 .2 0
M a n ito b a  0 .2 0  0 .8 4 5
S a sk a tc h e w a n  0 .1 5  0 .5 5 8
O n ta r io  0 .1 9
B r i t i s h  C o lu m b ia  0 .2 4
A l b e r ta  0 .2 3  1 .1 3 0
1 . 1 9 6 1 -1 9 7 4
2 . 1 9 5 6 -1 9 7 1
S o u rc e s  : F C M i l l e r ,  'T h e  F e a s i b i l i t y  o f  R e g io n a l ly
D i f f e r e n t i a t e d  F i s c a l  P o l i c i e s ' ,  U n i v e r s i t y  o f  
G u e lp h  D e p a r tm e n t o f  E conom ics D is c u s s io n  P a p e r  
No. 1 9 7 9 -6  (1 9 7 9 ) , T a b le  1 ,  p p . 9 -1 0
J  B B e a r e ,  'A M o n e ta r i s t  M odel o f  R e g io n a l  
B u s in e s s  C y c l e s ' ,  J o u r n a l  o f  R e g io n a l  S c ie n c e  
V o l. 16 ( 1 9 7 6 ) ,  p p . 5 7 -6 3 .
324.
F u r t h e r ,  w h i le  r a t i o n i n g  o n ly  o c c u r s  when i n t e r e s t  r a t e s  r i s e ,  
u n s a t i s f i e d  l o a n  dem and c o u ld  b e  h e l d  o v e r  u n t i l  m o n e ta ry  c o n d i t i o n s  
s l a c k e n .  I n t e r e s t  r a t e  r e d u c t i o n s  w o u ld  th e n  b e  ac c o m p a n ie d  b y  an  
e x a g g e r a te d  r i s e  i n  b o r r o w in g ,  r e p r e s e n t e d  b y  new dem and ad d e d  t o  
u n s a t i s f i e d  o l d  dem and. R a t io n in g  w o u ld  th u s  b e  a s s o c i a t e d  w i th  
g r e a t e r  v o l a t i l i t y  i n  in v e s tm e n t  b o th  d u r in g  i n t e r e s t  r a t e  i n c r e a s e s  
an d  d e c r e a s e s .  A r e l a t i v e  a b s e n c e  o f  r a t i o n i n g  ( i . e .  g r e a t e r  
s c o p e  f o r  m a rk e t  f o r c e s  t o  o p e r a t e )  i n  h ig h e r - in c o m e  r e g io n s  m ig h t  
h o w ev er b e  e x p e c te d  t o  p ro m o te  g r e a t e r  i n t e r e s t  s e n s i t i v i t y .
B ut t h i s  e f f e c t  may b e  o v e r r id d e n  b y  a  r e l a t i v e l y  g r e a t e r  a c c e s s  
t o  i n t e r n a l  s o u r c e s  o f  f i n a n c e  i n  t h e s e  r e g i o n s , w h ich  w ould  te n d  
t o  r e d u c e  i n t e r e s t  s e n s i t i v i t y  among b u s i n e s s  i n v e s t o r s .  In  o t h e r  
w o rd s , w h e th e r  o r  n o t  t h e r e  i s  r a t i o n i n g ,  b u s i n e s s e s  i n  t h e  p o o r e r  
r e g io n s  w i th  l e s s e r  i n t e r n a l  fu n d s  w i l l  b e  m ore c o n s t r a i n e d  b y
n a t i o n a l  m o n e ta ry  c o n d i t i o n s .
11B e a r e ,  i n  e x te n d in g  t h e  F rie d m a n -M e ise lm a n  d e b a te  t o  t h e  
C a n a d ia n  P r a i r i e  P r o v i n c e s , a r r i v e d  a t  an  e c o n o m e tr ic  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  p r o v i n c i a l  incom e an d  th e  n a t i o n a l  money s u p p ly .  The 
e l a s t i c i t i e s  a r e  t r a n s c r i b e d  in  T a b le  9 .1 0  f o r  t h e  t h r e e  P r a i r i e
p r o v i n c e s .  A l b e r t a  h a s  a  n o t i c e a b l y  s t r o n g e r  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
t h e  n a t i o n a l  money s u p p ly  a n d  p r o v i n c i a l  incom e th a n  M an ito b a  o r  
S a s k a tc h e w a n . T h is  c a n n o t  b e  f u l l y  a c c o u n te d  f o r  b y  t h e  d i f f e r e n c e  
i n  i n t e r e s t  e l a s t i c i t y  o f  i n v e s tm e n t .  R a t h e r ,  g iv e n  th e  
r e l a t i v e l y  h ig h - g r o w th  e x p e r i e n c e  o f  A l b e r t a ,  i t  seem s t h a t  a  
r e l a t i v e l y  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  an y  i n c r e a s e  i n  t h e  n a t i o n a l  
c r e d i t  t o t a l  i s  made a v a i l a b l e  t o  f i n a n c e  e x p e n d i tu r e  i n  A l b e r t a .
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I t  i s  c o n v e n t i o n a l l y  a s s u m e d , when d i s c u s s i n g  f lo w s  o f  fu n d s
w i t h i n  a  n a t i o n a l  b a n k in g  s y s te m ,  t h a t  i n t e r e s t  r a t e s  a r e  u n i fo rm
n a t io n w id e .  I n  f a c t ,  w h i le  t h e  b a n k s  do h a v e  u n i fo rm  i n t e r e s t
r a t e  s t r u c t u r e s ,  t h e r e  i s  s c o p e  f o r  d i f f e r e n t i a t i o n  b e tw e e n
i n t e r e s t  c h a r g e s  w i t h i n  t h a t  s t r u c t u r e  on g ro u n d s  o f  r e l a t i v e
r i s k i n e s s ;  t h i s  d i f f e r e n t i a t i o n  c o u ld  co n fo rm  r o u g h ly  t o  a
r e g i o n a l  p a t t e r n ,  b u t  t h e r e  i s  no  good e v id e n c e  on w h ich  t o  b a s e
an  a s s e s s m e n t .  E v id e n c e  o f  a  n o n - r ig o r o u s  n a t u r e  i s  p r o v id e d
12by s t u d i e s  su c h  a s  t h a t  c o n d u c te d  by S e a r s  o f  t h e  l e n d in g  
b e h a v io u r  o f  m a n a g e rs  o f  r u r a l  b an k  b r a n c h e s . F o r  a  v a r i e t y  o f  
r e a s o n s ,  t h i s  b e h a v io u r  i s  m ore r i s k - a v e r s e  th a n  t h a t  o f  t h e i r  
c o u n t e r p a r t s  i n  c i t y  b r a n c h e s , so  t h a t  r u r a l  b o r r o w e r s  on a v e ra g e  
e i t h e r  b e a r  r e l a t i v e l y  h ig h  i n t e r e s t  c o s t s  o r  a r e  e x c lu d e d  by 
r a t i o n i n g .
Some h a r d  i n f o r m a t i o n  w h ich  p r o v id e s  an  i n d i c a t o r  o f  
l e n d e r s ’ a t t i t u d e s  t o  d i f f e r e n t  p r o v in c e s  in  C anada r e l a t e s
t o  t h e  b o r ro w in g  o f  t h e  p r o v i n c i a l  g o v e rn m e n ts .  T a b le  9 .1 1
show s t h e  c r e d i t  r a t i n g s  a s s ig n e d  t o  ea c h  p r o v in c e  i n  1 9 7 7 -7 8
an d  t h e  y i e l d  s p r e a d  on C a n a d ia n  an d  U .S . bond  i s s u e s .  Y ie ld
s p r e a d s  a r e  s u b j e c t  t o  m a rk e t  c o n d i t i o n s  a t  t h e  t im e  o f  i s s u e ,
a s  w e l l  a s  t h e  te rm s  o f  t h e  b o n d s ;  n e v e r t h e l e s s ,  t h e r e  i s  in
g e n e r a l  a  h i g h e r  i n t e r e s t  r a t e  on d e b t  i s s u e d  by  t h e  lo w e r - in c o m e
p r o v i n c e s ,  p a r t i c u l a r l y  N ew fo u n d lan d . The c r e d i t  r a t i n g s  g iv e  a
m ore g e n e r a l  ( n o t  m a r k e t - s p e c i f i c  ) i n d i c a t i o n  o f  r i s k - a s s e s s m e n t
by  l e n d in g  a g e n t s .  The t h r e e  A t l a n t i c  p r o v in c e s  w ith  r a t i n g s
a l l  h a v e  lo w e r  r a t i n g s  th a n  th e  o t h e r  p r o v i n c e s .  O n ta r io  h a s
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T a b le  9 .1 1
C r e d i t  R a t in g s  an d  Y ie ld  S p re a d s  
C a n a d ia n  P r o v in c e s :  1 9 7 7 -1 9 7 8
P r o v in c e s  
(O rd e re d  by 
1978 p e r  c a p i t a  
GPP r a n k in g )
C r e d i t  R a t in g s
M oody 's  I n v e s t o r  
S e r v ic e
S ta n d a rd  & 
P o o r ' s
Y ie ld  S p re a d s
US C anada
P ay b o n d s  P ay b o n d s
P r in c e  Edw ard I N/A N/A N/A N/A
N ew found land Baa A +70 +69
New B ru n sw ick A1 A+ +34 +28
N ova . S c o t i a A1 A+ +35 + 2 1
Q uebec Aa AA +77 +48
M an ito b a Aa AA + 1 2 +15
S a sk a tc h e w a n Aa AA + 1 1 -  3
O n ta r io Aaa AAA 0 0
B r i t i s h  C o lu m b ia Aa AA + 1 2 +18
A lb e r ta Aa AA N/A^ - 1 0
N/A N ot a p p l i c a b l e
S o u rc e :  G overnm ent o f  C a n a d a , Q u e b e c 's  A c cess  t o  F i n a n c i a l  M a r k e ts ,
a  r e p o r t  in  t h e  s e r i e s  U n d e r s ta n d in g  C a n a d a , O tta w a , 1 9 7 9 , p . 16
1 A v e rag e  y i e l d  s p r e a d  r e l a t i v e  t o  O n ta r io  fro m  Ju n e  1977 t o  May 1978
2 A l b e r t a  h a s  n o t  i n  f a c t  b o rro w e d  in  t h e  US s i n c e  1 9 6 9 .
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a  h i g h e r  r a t i n g  th a n  a l l  t h e  o t h e r s ,  i n  s p i t e  o f  h a v in g  s l i p p e d
fro m  i t s  p o s i t i o n  o f  h a v in g  h i g h e s t  p e r  c a p i t a  in c o m e , b o th  b e c a u s e
i t  h o u s e s  t h e  m a jo r  f i n a n c i a l  c e n t r e ,  b u t  a l s o  b e c a u s e  i t s  eco n o m ic
b a s e  h a s  b e e n  m ore s t a b l e  o v e r  a  l o n g e r  t im e  th a n  t h a t  o f  t h e
W e s te rn  p r o v i n c e s .
T h ese  d i f f e r e n c e s  i n  r a t i n g s  an d  y i e l d  s p r e a d s  a r e  p a r t i c u l a r l y
i n t e r e s t i n g  a s  an  i n d i c a t i o n  o f  t h e  s u b j e c t i v e  com p o n en t i n  r i s k -
a s s e s s m e n t .  G iv en  t h e  w ide  t a x i n g  p o w ers  o f  t h e  p r o v i n c i a l
g o v e rn m e n ts  an d  t h e  re v e n u e  e q u a l i s a t i o n  p a y m e n ts  r e c e i v e d  from
t h e  f e d e r a l  g o v e rn m e n t , t h e  r i s k  o f  d e f a u l t  on t h e  p a r t  o f  a
p r o v in c e  a p p e a r s  t o  b e  m in im a l.  In  a d d i t i o n ,  t h e  R evenue 
S t a b i l i z a t i o n  P ro g ram  in t r o d u c e d  i n  1967 e n s u r e s  t h a t  t h e
f e d e r a l  g o v e rn m e n t w i l l  make u n c o n d i t i o n a l  p a y m e n ts  t o  an y
p r o v in c e  w hose t o t a l  r e v e n u e s  f a l l  s h o r t  o f  t h e  p r e v io u s  y e a r ' s
13t o t a l  due t o  a  d o w n tu rn  i n  eco n o m ic  a c t i v i t y .  T h is  p ro g ram  
h a s  b e e n  a d v e r t i s e d  w id e ly  by  p r o v in c e s  when b o r r o w in g ,  
p a r t i c u l a r l y  i n  f o r e i g n  m a r k e t s ;  i t  h a s  n e v e r  a c t u a l l y  b e e n  u s e d .
The U .s  .C ensus R e g io n s  an d  F e d e r a l  R e s e rv e  D i s t r i c t s
As w i th  t h e  C a n a d ia n  r e g i o n s ,  t h e  U .S .r e g io n s  h a v e  e x p e r ie n c e d  
a  n a r ro w in g  o f  t h e  gap  in  r e l a t i v e  p e r  c a p i t a  incom e l e v e l s . 
R e g io n a l  d a t a  a r e  a v a i l a b l e  o v e r  a  much lo n g e r  t im e  p e r io d  f o r  
t h e  U .S . sh o w in g  t h a t  t h e  p r o c e s s  o f  c o n v e rg e n c e  h a s  n o t  b e e n  a  
c o n t in u o u s  o n e . T a b le  9 .1 2  show s t h e  t r e n d  in  p e r  c a p i t a  incom e i n  
e a c h  c e n s u s  r e g io n  a s  a  p e r c e n ta g e  o f  t h e  n a t i o n a l  a v e r a g e  o v e r  
t h e  p e r io d  1 8 4 0 -1 9 7 8 ; t h e  p r o c e s s  o f  c o n v e rg e n c e  i s  e v i d e n t  o n ly
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T a b le  9 .1 2
P e r  C a p i ta  P e r s o n a l  Incom e
U . S . R e g io n s :  1 8 4 0 -1 9 7 8  ( S e l e c t e d  Y e a r s )
R eg io n  
(O rd e re d  by  
1970 p e r  c a p i t a  
incom e r a n k in g
1840 1880 1920 1960
( a s  % o f  U .S .A v erag e )
1970 1978
E a s t  S o u th  C e n t r a l 73 51 52 67 74 81
W est S o u th  C e n t r a l 144 60 72 83 85 93
S o u th  A t l a n t i c 70 45 59 77 8 6 93
M o u n ta in - 168 1 0 0 95 90 95
W est N o rth  C e n t r a l 75 90 87 93 95 98
New E n g lan d 132 141 124 109 108 1 0 2
E a s t  N o rth  C e n t r a l 57 1 0 2 108 107 105 105
M id d le  A t l a n t i c 136 141 134 116 113 105
P a c i f i c 204 135 118 1 1 0 1 1 2
S o u rc e  : U .S .D ep t o f  Com merce, H i s t o r i c a l  S t a t i s t i c s  o f t h e  U n ite d
S t a t e s  : C o lo n ia l  T im es t o 1 9 7 0 , S e r i e s F 287 -2 9 6 , an d
S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t o f  t h e U n ite d  S t a t e s ,  1 9 7 9 , T a b le  7 3 0 .
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14fro m  t h e  1 9 2 0 s . S in c e  t h e  1 9 2 0 s , e a c h  r e g i o n ' s  s h a r e  h a s
a p p ro a c h e d  c l o s e r  t o  t h e  n a t i o n a l  a v e r a g e , a l th o u g h  t h e  P a c i f i c  
r e g io n  d iv e r g e d  from  t h i s  p a th  i n  an  u pw ard  d i r e c t i o n  i n  t h e  1 9 7 0 s . 
C o n v e rg e n ce  i n  r e c e n t  y e a r s  h a s  b e e n  e x p la in e d  p r i m a r i l y  by  
c o n v e rg in g  l a b o u r  e a r n i n g s , a s s i s t e d  by  a  s h i f t  o u t  o f  t h e  
a g r i c u l t u r a l  s e c t o r  i n  lo w e r - in c o m e  r e g io n s  ( p a r t i c u l a r l y  t h e  
S outh)* , t h e s e  c o n v e r g in g  e a r n i n g s  p a t t e r n s  h a v e  a l s o  b e e n  r e i n f o r c e d  
by  c o n v e rg e n c e  a l s o  i n  u n e a rn e d  incom e ( i n c l u d i n g  t r a n s f e r
\  15 p a y m e n ts ) .
As w i th  C a n a d a , t h e r e  i s  no  c o m p le te  s e t  o f  a c c o u n ts  f o r  U .S . 
r e g io n s  w h ich  m e a s u re s  t h e  c o m p o s i t io n  o f  f i n a n c i a l  p o r t f o l i o s  i n  
e a c h  s e c t o r  i n  e a c h  r e g io n  a n d  t h e  flow s b e tw e e n  th e m . R a t h e r ,  
t h e  f o l l o w in g  e v id e n c e  i s  d raw n from  a  v a r i e t y  o f  s o u r c e s .  The 
U.S. e v id e n c e  s u p p o r t s  t h e  h y p o t h e s i s  o f  i n c r e a s i n g  f i n a n c i a l  
e f f i c i e n c y  w i th  p r o x im i ty  t o  f i n a n c i a l  c e n t r e s  a n d / o r  w i th  p e r  
c a p i t a  in co m e . T a b le  8 .3  in  t h e  l a s t  c h a p te r  show ed t h e  r a t e  
o f  t u r n o v e r  o f  b an k  d e p o s i t s  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 4 5 -1 9 7 5  a s  b e in g  
c o n s i s t e n t l y  h i g h e r  i n  New York t h a n  in  o t h e r  l e a d i n g  c e n t r e s ,
an d  h ig h e r  i n  t h o s e  c e n t r e s  t h a n  e l s e w h e r e . Nor ca n  th e s e  
d i f f i c u l t i e s  b e  a t t r i b u t a b l e  s o l e l y  t o  t h e  h i g h e r  in c id e n c e  o f  
f i n a n c i a l  c i r c u l a t i o n  th a n  i n d u s t r i a l  c i r c u l a t i o n  in  t h e  f i n a n c i a l  
c e n t r e s .  G arvy^^  e s t i m a t e s  f o r  1959 t h a t  t h e  a n n u a l  r a t e  o f  
t u r n o v e r  o f  d e p o s i t s  o f  g o v e rn m e n t s e c u r i t i e s  d e a l e r s  was 1 1 ,2 6 4 ,  
an d  299 f o r  a l l  o t h e r  s e c u r i t i e s  b r o k e r s  an d  d e a l e r s .  F o r  t h e  
r e m a in in g  New York C i ty  d e p o s i t s  (w h ich  th u s  r e p r e s e n t  p r i m a r i l y  
i n d u s t r i a l  c i r c u l a t i o n )  t h e  r a t e  o f  t u r n o v e r  was o n ly  3 4 .4 ,  b u t
330.
t h i s  i s  s t i l l  h i g h e r  t h a n  t h e  o v e r a l l  a v e r a g e  o f  31 i n  t h e  o t h e r  
s i x  l e a d i n g  f i n a n c i a l  c e n t r e s  a n d  24 i n  a l l  o t h e r  r e p o r t i n g  c e n t r e s .
A f u r t h e r  i n d i c a t i o n  o f  m ore e f f i c i e n t  u s e  o f  money b a l a n c e s  
( a n d /o r  t h e i r  g r e a t e r  l i q u i d i t y )  n e a r  f i n a n c i a l  c e n t r e s  an d  by  
h ig h e r  incom e g ro u p s  i s  g iv e n  b y  d a t a  p ro d u c e d  on  u s e  o f  c r e d i t  
c a r d s .  T a b le  9 .1 3  show s h i g h e s t  u s a g e  o f  c r e d i t  c a r d s  i n  t h e  
W est an d  lo w e s t  i n  t h e  S o u th , c o r r e s p o n d in g  t o  t h e  incom e r a n k in g s  
i n  T a b le  9 .1 2 .  The s e c o n d  p a r t  o f  t h e  t a b l e  show s t h e  s p a t i a l  
b reak d o w n  w i t h i n  r e g i o n s . The l a r g e s t  S ta n d a rd  M e t r o p o l i t a n  
S t a t i s t i c a l  A re a s  (SMSAs) a r e  m ore d i s p a r a t e  t h a n  o t h e r  SMSAs, w i th  
t h e  h i g h e s t  c r e d i t  c a r d  u s a g e  i n  t h e  s u b u rb s  (72% ) b u t  r e l a t i v e l y  
low  u s a g e  i n  t h e  u rb a n  c o r e .  U sage d e c l i n e s  r e l a t i v e l y  w i th  
p r o x im i ty  t o  SMSAs. T a b le  9 .1 4  c o n f irm s  t h i s  p a t t e r n  i n  te rm s  o f  
u s a g e  by  incom e c l a s s ,  w i th  u s a g e  r i s i n g  a s  incom e r i s e s  ( e x c e p t  
i n  t h e  h i g h e s t  incom e b r a c k e t ) .
B e fo re  m oving  on  t o  t h e  r e g i o n a l  d a t a  a s  s u c h ,  some i n f o r m a t io n  
may b e  g le a n e d  o n  p o r t f o l i o  c o m p o s i t io n  b y  n a t i o n a l  incom e c l a s s ;  
t h e  i m p l i c a t i o n s  d raw n fro m  t h e s e  d a t a  may t h e n  be  t r a n s l a t e d  i n t o  
r e g i o n a l  te rm s  i n s o f a r  a s  r e g i o n a l  f i n a n c i a l  d i f f e r e n c e s  a r e  
r e p r e s e n t e d  b y ' incom e d i f f e r e n c e s .  F i r s t ,  T a b le  9 .1 5  show s t h e  
c o m p o s i t io n  o f  p e r s o n a l  w e a l th  f o r  th o s e  p e r s o n s  i n  t h e  to p  5 % o f  
w e a l t h - h o l d e r s , a n d  t h o s e  in  t h e  to p  1 %, co m p ared  w i th  t h e  
a v e r a g e  f o r  a l l  p e r s o n s ,  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 5 8 -1 9 7 2 . The t h r e e  
a s s e t s  a r e  a r r a n g e d  i n  o r d e r  o f  l i q u i d i t y .  T h e re  i s  a  c l e a r  
d i f f e r e n c e  i n  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  t o p  w e a l th  h o l d e r s  
an d  t h e  r e s t , w i th  a  h i g h e r  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  t h e  lo w e r  t h e
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T a b le  9 .1 3
% o f  F a m i l i e s  u s in g  C r e d i t  C a r d s ,  by  L o c a t io n  
U.S. : 1970
R eg io n
S o u th
N o rth  E a s t  
N o rth  C e n t r a l  
W est
% Use
42
48
52
67
B e l t
C e n t r a l  c i t i e s  o f  12 l a r g e s t  SMSAs^ 43
C e n t r a l  c i t i e s  o f  o t h e r  SMSAa 52
S u b u rb an  a r e a s  o f  12 l a r g e s t  SMSAs 72
S u b u rb a n  a r e a s  o f  o t h e r  SMSAs 61
A d ja c e n t  a r e a s  45
O u t ly in g  a r e a s  37
1 SMSA: S ta n d a r d  M e t r o p o l i t a n  S t a t i s t i c a l  A rea
S o u rc e :  L M a n d e ll ,  C r e d i t  C ard  Use i n  t h e  U n ite d  S t a t e s
(Ann A rb o r :  I n s t i t u t e  f o r  S o c i a l  R e s e a rc h  1 9 7 2 ) ,
p . 16
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Table 9 .1 4
% o f  F a m i l i e s  u s in g  C r e d i t  C a r d s ,  by  Incom e C la s s  
U.S. : 1970
A nnual F a m ily  Incom e ($ ) % Use
L e ss  t h a n 3 ,0 0 0 17
3 ,0 0 0 -  4 , 999 24
5 ,0 0 0 -  7 , 499 39
7 ,5 0 0 -  9 , 999 ■54
1 0 , 0 0 0 -  14 ,999 67
1 5 ,0 0 0 -  19 ,9 9 9 74
2 0 , 0 0 0 -  24 ,999 84
2 5 ,0 0 0 an d o v e r 81
S o u rc e  : L M a n d e ll ,  C r e d i t  C ard  Use in  t h e  U n ite d  S t a t e s
(Ann A rb o r :  I n s t i t u t e  f o r  S o c i a l  R e s e a r c h ,  1 9 7 2 ) ,
p . 1 4 .
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T a b le  9 .1 5
C o m p o s itio n  o f  F i n a n c i a l  A s s e ts  b y  W e a lth  C la s s ' 
U .S .: 1 9 5 8 -1 9 7 2  ( S e l e c t e d  Y e a r s )
Money
A l l  p e r s o n s  
Top 1%
Top
Bonds
A l l  p e r s o n s  
Top 1%
Top
C o rp o ra te  S to c k  
A l l  p e r s o n s  
• Top 1%
Top ?%
1958 1962 1969 1972
a s  % o f  t o t a l f i n a n c i a l a s s e t s )
3 8 .0 33 . 8 3 4 .0 4 2 .2
1 2 . 2 1 2 .4 1 2 . 6 1 4 .7
9 .8 1 0 . 0 1 0 , 1 5 .3
1 5 .4 1 2 . 0 9 .0 8 . 8
1 3 .4 1 1 . 1 1 2 . 6 1 3 .8
1 3 ,6 1 1 .5 13 .3 1 5 .2
4 6 .6 5 4 .3 5 6 .9 4 9 .0
7 4 .3 7 6 .5 7 4 .8 7 1 .4
7 6 .6 7 8 .5 7 6 .5 7 9 .5
1 'T op  1%' an d  'T op  ' o f  p o p u l a t i o n  r e f e r  t o  r a n k in g
i n  te rm s  o f  g r o s s  p e r s o n a l  a s s e t s
2 C u r re n c y ,  dem and d e p o s i t s  an d  s a v in g s  d e p o s i t s
S o u rc e :  U .S .D e p t o f  Com m erce, S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t  o f  th e
U n ite d  S t a t e s ,  1 9 7 9 , T a b le  No. 7 7 5 .
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w e a l th .  The r e l a t i v e l y  lo w e r  money b a l a n c e s  o f  t h e  to p  w e a l th -  
h o l d e r s  a r e  m a tch e d  by  r e l a t i v e l y  l a r g e  h o l d i n g s  o f  c o r p o r a t e  
s t o c k .
C o r p o r a t io n s  s i m i l a r l y  d i s p l a y  a  r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e  when a s s e t s  a r e  s m a l l .  T a b le  9 .1 6  p r o v id e s  i n f o r m a t io n  
on t h e  p o r t f o l i o  c o m p o s i t io n  o f  c o r p o r a t i o n s  by  a s s e t  s i z e ,  a s  
r e p o r t e d  f o r  t a x  p u rp o s e s  i n  1 9 7 5 . I n  g e n e r a l ,  c a s h  h o ld in g s  
a c c o u n t  f o r  a  h i g h e r  p e r c e n t a g e  o f  a s s e t s  t h e  lo w e r  t h e  v a lu e  o f  
t o t a l  a s s e t s . W h ile  t o t a l  c u r r e n t  a s s e t s  do n o t  m i r r o r  t h i s  
r e l a t i o n s h i p ,  t h e y  do when co m b in ed  w ith  c u r r e n t  l i a b i l i t i e s  t o  
a r r i v e  a t  t h e  n e t  c u r r e n t  p o s i t i o n ,  shown i n  t h e  l a s t  co lu m n . 
C u r r e n t  l i a b i l i t i e s  a r e  h i g h e r  r e l a t i v e  t o  c u r r e n t  a s s e t s  t h e  
h i g h e r  t h e  v a lu e  o f  t o t a l  a s s e t s ,  so  t h a t  n e t  l i q u i d i t y  f a l l s  a s  
t o t a l  a s s e t s  r i s e .
F i n a l l y ,  i n f o r m a t io n  on  t h e  c o m p o s i t io n  o f  t h e  p o r t f o l i o s
o f  c o m m e rc ia l b a n k s  i s  made a v a i l a b l e  by  c l a s s  o f  b an k  f o r
S e p te m b e r 1978 ( t h e  l a t e s t  p e r io d  f o r  w h ich  i t  i s  a v a i l a b l e )  by  t h e
F e d e r a l  R e s e rv e  S y s te m . T a b le  9 .1 7  show s a  b reak d o w n  o f  a s s e t s
an d  l i a b i l i t i e s  f o r  b a n k s  w h ich  a r e  members o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e
S y stem  and  t h o s e  w h ich  a r e  n o t  ; member b a n k s  a r e  b ro k e n  down by
s i z e ,  t h e  l a r g e s t  b e in g  t h o s e  in  New York C i t y .  In  g e n e r a l ,  
non-m em ber b a n k s  may b e  r e g a r d e d  a s  b e in g  s m a l l e r  th a n  member
b a n k s , on a v e r a g e . W ork ing  down t h e  t a b l e  fro m  to p  t o  b o tto m  a s
fro m  l a r g e s t  b a n k s  t o  s m a l l e s t  b a n k s , i t  ca n  b e  s e e n  t h a t  c u r r e n c y
h o ld in g s  i n c r e a s e  r e l a t i v e l y  a s  s i z e  d i m in i s h e s ,  a s  do s e c u r i t i e s
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T a b le  9 .1 6
A s s e t  S t r u c t u r e  o f  C o r p o r a t io n s  by  S iz e  o f  T o t a l  A s s e ts  
U . S . : 1975
T o t a l  A s s e t s  
($  ' 0 0 0 )
C ash T o t a l  C u r r e n t  
A s s e ts
C u r r e n t
L i a b i l i t i e s
N e t C u r r e n t  
P o s i t i o n
( a s  % o f  T o ta l , A s s e t s )
U nder 100 1 5 .3 8 1 .6 3 5 .7 + 4 5 .9
100 -  249 1 1 .9 5 2 .9 3 3 .1 +19 . 8
250 -  499 1 0 .5 5 4 .7 3 4 .4 + 2 0 .3
500 -  999 9 .1 5 6 .8 3 7 .6 + 1 9 .2
1 ,0 0 0  -  4 ,9 9 9 7 .7 5 7 .6 4 0 .4 + 1 7 .2
5 ,0 0 0  -  9 ,9 9 9 7 .2 6 1 .8 5 0 .1 + 1 1 .7
1 0 ,0 0 0  -  2 4 ,9 9 9 7 .0 6 3 .3 6 0 .5 + 2 . 8
2 5 ,0 0 0  -  4 9 ,9 9 9 6 . 2 5 5 .6 6 3 .4 -  7 .8
5 0 ,0 0 0  -  9 9 ,9 9 9 5 .5 4 8 .6 6 1 .6 - 1 3 .0
1 0 0 ,0 0 0  -  2 4 9 ,9 9 9 5 .0 4 2 .4 5 6 .9 - 1 4 .5
2 5 0 ,0 0 0  o r  m ore 6 . 6 4 6 ,4 4 7 .6 -  1 . 2
S o u rc e  : U..S.Dept o f  T r e a s u r y ,  I n t e r n a l  R evenue S e r v i c e ,
C o r p o r a t io n  Incom e Tax R e t u r n s , 1 9 7 5 , T a b le  4 .
3 3 6 .
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h o l d i n g s .  L oans c o n s t i t u t e  a  r a t h e r  s i m i l a r  p r o p o r t i o n  o f  t h e  
t o t a l  f o r  a l l  b an k  c l a s s e s , e x c e p t  f o r  New York C i ty  b a n k s  w h ere  
t h e  p r o p o r t i o n  i s  s i g n i f i c a n t l y  b e lo w  a v e r a g e .
I n  t u r n ,  a  r e l a t i v e l y  lo w e r  p r o p o r t i o n  o f  l i a b i l i t i e s  a r e
d e p o s i t  l i a b i l i t i e s  t h e  l a r g e r  t h e  b a n k , S in c e  d e p o s i t s  a r e  m ore
l i q u i d  t h a n  o t h e r  s o u r c e s  o f  f u n d s ,  t h e  r e l a t i v e  r e l i a n c e  on d e p o s i t s
in  s m a l l e r  b a n k s  j u s t i f i e s  i n  p a r t  t h e  'm a tc h in g ' w i th  r e l a t i v e l y
l i q u i d  a s s e t s . A l l  b a n k s  b o th  b o rro w  an d  l e n d  on t h e  f e d e r a l
fu n d s  m a rk e t  ( t h e  i n t e r - b a n k  m a r k e t ) ,  b u t  t h e  l a r g e r  b a n k s  a r e
17l a r g e r  n e t  b o r r o w e r s  i n  t h e  m a r k e t . In  a  s t u d y  o f  u s e  o f  t h e  
f e d e r a l  fu n d s  m a rk e t  by  s m a l l  b a n k s , Gambs an d  K im b a ll  d e m o n s t r a te  
t h a t  u s e  i s  h i g h e s t  a m o n g s t t h o s e  s m a l l  b a n k s  w i th  r e l a t i v e l y  h ig h  
l o a n - d e p o s i t  r a t i o s  an d  t h o s e  w i th  a  h ig h  v a r i a b i l i t y  o f  l o a n -  
d e p o s i t  r a t i o s , s i n c e  lo a n s  a r e  t h e  l e a s t  l i q u i d  o f  b an k  a s s e t s  
a n d  t h u s  an  im p o r ta n t  i n d i c a t o r  o f  f u t u r e  l i q u i d i t y  n e e d s . The 
lo a n  d e p o s i t  r a t i o  ( i n  t h e  l a s t  co lu m n ) i s  s e e n  t o  b e  lo w e r  t h e  
s m a l l e r  t h e  s i z e  o f  b an k  ( e x c lu d in g  New York C i ty  b a n k s ) ,  a l th o u g h  
th e  p r o p o r t i o n  o f  t o t a l  l i a b i l i t i e s  ( o r  a s s e t s )  d e v o te d  t o  lo a n s  
i f  a n y th in g  i s  h i g h e r  t h e  s m a l l e r  t h e  ban k  ( s e e  co lum n 5 ) ,  g iv e n  
t h a t  t h e  l a r g e r  b a n k s  r e l y  r e l a t i v e l y  m ore on n o n - d e p o s i t  f u n d s .
The c o m p a r is o n  b e tw e e n  p o r t f o l i o s  o f  d i f f e r e n t  c l a s s e s  o f
b an k  h a s  r e c e i v e d  much p u b l i c  a i r i n g  due t o  t h e  p o l i t i c a l  
s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  u n i t  b a n k in g  s y s te m , w h ich  i s  v iew e d  a s  a
m eans o f  p ro m o tin g  r e g i o n a l  eco n o m ic  b a l a n c e . The d e b a te
r e g a r d i n g  t h e  p r e f e r r e d  b a n k in g  s t r u c t u r e  c e n t r e s  on  tw o a rg u m e n ts
(w h ich  w ere e c h o e d  i n  t h e  m u l t i p l i e r  a n a l y s i s  i n  C h a p te r  6 ) :
338.
( a )  ( i n  f a v o u r  o f  b r a n c h  b a n k in g )  s m a l l , u n i t  b a n k s  do n o t
p ro m o te  an  e f f i c i e n t  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  ;
To q u o te  fro m  a  F e d e r a l  R e s e rv e  R e p o r t  i n  1 9 7 5 ;
' F i r s t ,  b e c a u s e  o f  i n a b i l i t y  o r  u n w i l l i n g n e s s  t o  t a p  
money m a rk e ts  f o r  s h o r t - t e r m  f u n d s ,  s m a l l  b a n k s  t e n d  
t o  h o ld  a  l a r g e r  p r o p o r t i o n  o f  t h e i r  a s s e t s  in  l i q u i d  
fo rm  an d  a s  a  r e s u l t  may b e  p r o v i d i n g  l e s s  c r e d i t  t o  
t h e i r  c o m m u n itie s  t h a n  th e y  o th e r w is e  c o u ld .  S e c o n d , 
i f  su c h  b a n k s  a r e  s e r v i c i n g  a r e a s  o r  s e c t o r s  w i th  an  
o v e r - a l l  c r e d i t  d e f i c i t ,  t h e y  a r e  f r e q u e n t l y  u n a b le  t o  
o b t a i n  o u t s i d e  fu n d s  t o  h e lp  c l o s e  t h e  gap  b e tw e e n  l o c a l  
s u p p l i e s  o f  an d  dem and f o r  f u n d s .
(b )  ( i n  f a v o u r  o f  u n i t  b a n k in g )  an  ' e f f i c i e n t '  a l l o c a t i o n  o f
r e s o u r c e s  w o u ld  i n v o lv e  n e t  o u t f lo w s  o f  fu n d s  fro m  t h e  a r e a s
s e r v e d  by  t h e s e  b a n k s .
T h u s , ev en  i f  t h e  l o a n - d e p o s i t  r a t i o  w ere  h i g h e r  i n  l a r g e r  
b a n k s  o r  i n  a  b ra n c h  b an k  o f  a  s i m i l a r  s c a l e ,  e i t h e r  t h e  a b s o l u t e  
v a lu e  o f  lo a n s  made a v a i l a b l e  t o  t h e  a r e a  m ig h t b e  s m a l l e r  th a n  
w ou ld  o th e r w is e  h a v e  b e e n  t h e  c a s e ,  i f  t h e  b a n k 's  d e p o s i t  b a s e  
i s  r e d u c e d ,  o r  an  i n c r e a s e d  n e t  o u t f lo w  m ig h t r e s u l t  fro m  an  
i n c r e a s e d  p u r c h a s e  o f  n o n - lo a n  a s s e t s  fro m  o u t s i d e  t h e  a r e a ,  i n  
p r e f e r e n c e  t o  l o c a l  s e c u r i t i e s .
19The g e n e r a l  t e n o r  o f  t h e  e v id e n c e  i n  a  n o n - s p a t i a l  
fram ew o rk  h a s  s u p p o r te d  t h e  v iew  t h a t  l o a n - d e p o s i t  r a t i o s  a r e  
in d e e d  h i g h e r  i n  b ra n c h  b a n k s  t h a n  in  u n i t  b a n k s .  At t h e  same 
t i m e , i t  i s  a rg u e d  t h a t  i f  o u tw a rd  f lo w s  o f  fu n d s  a r e  h i g h e r  fro m  
b ra n c h  b a n k s  t h a n  u n i t  b a n k s , t h e s e  n e v e r t h e l e s s  p ro m o te  
a l l o c a t i v e  e f f i c i e n c y  a n d ,  w h ere  th e y  o c c u r ,  a r e  e v id e n c e  o f  an  
a b s e n c e  o f  e x c e s s  dem and i n  th e  l o c a l  a r e a .  A t t h e  same t i m e ,
339.
h i g h e r  r e c o u r s e  t o  e x t e r n a l  l i a b i l i t i e s  on t h e  p a r t  o f  b ra n c h  b a n k s
m eans t h a t  b r a n c h  b a n k s  do  n o t  i n  g e n e r a l  h a v e  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n
o f  t o t a l  a s s e t s  d e v o te d  t o  l o c a l  c r e d i t  t h a n  u n i t  b a n k s  ; t h e
q u e s t i o n  o f  n e t  in f lo w s  o r  o u t f lo w s  m u st t h e n  r e f e r  t o  th e
r e l a t i v e  s i z e s  o f  b o rro w e d  e x t e r n a l  f u n d s  an d  p u r c h a s e s  o f  o u t s i d e
a s s e t s . The p r o v i s i o n  o f  c r e d i t  b y  l o c a l  b a n k s  n e e d  n o t  b e  o f
o v e rw h e lm in g  im p o r ta n c e  i f  i n  f a c t  t h e r e  i s  r e a d y  a c c e s s  t o
fu n d s  fro m  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  i n  o t h e r  a r e a s .  H ow ever, t h e
a v a i l a b l e  e v id e n c e  s e e m s . to  s u g g e s t  t h a t  em ploym ent l e v e l s  a r e
23
c o r r e l a t e d  w i th  lo a n s  by  l o c a l  i n s t i t u t i o n s .
The i n f o r m a t io n  i n  T a b le  9 .1 7  d o e s  n o t  g iv e  a n y  i n d i c a t i o n
o f  b an k  b r a n c h i n g ,  a l th o u g h  t h e  C i ty  o f  C h icag o  (a n d  th e  
S t a t e  o f  I l l i n o i s )  h a v e  t h e  m o st r e s t r i c t i v e  b r a n c h in g  l e g i s ­
l a t i o n ' .  I t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  n o t e  t h e  h ig h  l o a n - d e p o s i t  r a t i o  • 
(a n d  h e a v y  r e l i a n c e  on f e d e r a l  f u n d s )  r e l a t i v e  t o  o t h e r  bank  
c l a s s e s  among l a r g e  C h ic a g o  b a n k s .  O th e rw is e  t h e  d a t a  c o n f irm  
t h a t  tw o c o n f l i c t i n g  t e n d e n c i e s  a p p ly  t o  r e l a t i v e l y  s m a l l  b a n k s ;  
t h e  l o a n - d e p o s i t  r a t i o  an d  t h e  u s e  o f  f e d e r a l  fu n d s  l i a b i l i t i e s  
a r e  b o th  lo w  ( c o n f i r m in g  p o i n t  ( a )  a b o v e ) ;  b u t  a l s o  t h e  
p u rc h a s e  o f  n o n -U .& g o v e rn m e n t s e c u r i t i e s  i s  r e l a t i v e l y  h ig h  f o r  
t h e  s m a l l e r  b a n k s , an d  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e s e  i n c l u d e  a  h ig h
p r o p o r t i o n  o f  l o c a l l y - i s s u e d  s e c u r i t i e s ,  t h e  t o t a l  i n j e c t i o n  o f
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fu n d s  l o c a l l y  c o u ld  b e  v e r y  l a r g e  ( c o n f i r m in g  p o i n t  ( b )  a b o v e ) .  
P a r t i c u l a r  a t t e n t i o n  w i l l  b e  d e v o te d  t o  a d d r e s s i n g  t h i s  i s s u e  
in  p r e s e n t i n g  t h e  r e g i o n a l  d a t a  b e lo w .
C o n s id e r in g  f i r s t  t h e  i n f o r m a t io n  on r e g i o n a l  f i n a n c i a l  f l o w s ,  
a  p a t t e r n  em erg es  v e r y  s i m i l a r  t o  t h a t  f o r  t h e  C an ad ia n
340.
p r o v i n c e s ,  w i th  f e d e r a l  g o v e rn m e n t f lo w s  o f  fu n d s  o f f s e t t i n g
q u i t e  c l o s e l y  f lo w s  o f  fu n d s  a s s o c i a t e d  w i th  c o m m e rc ia l  an d
22f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s .  A s tu d y  was c a r r i e d  o u t  f o r  t h e  
F e d e r a l  R e s e rv e  S y stem  b y  t h e  T ask  F o rc e  on  I n t e r r e g i o n a l  
F low s o f  F unds an d  D i s t r i c t  Member Bank R e s e r v e s ,  r e p o r t i n g  
in  1 9 5 5 . ( U n f o r t u n a t e l y  no  s u b s e q u e n t  s t u d i e s  a p p e a r  t o  h a v e  
em erg ed  w i th  m ore r e c e n t  d a t a ,  b u t  M i l l e r ' s  s i m u la t i o n s  f o r  t h e  
n o r t h e a s t  an d  t h e  r e s t  o f  t h e  U .S . in  t h e  p e r io d  1 9 6 0 -1 9 7 5 ^ ^  
p r o v id e  c o n f i r m a t io n  o f  t h e  T ask  F o r c e 's  r e s u l t s  f o r  t h a t  l a t e r  
p e r i o d . )  The d a t a  a r e  a r r a n g e d  i n  T a b le  9 .1 8  w i th  f i n a n c i a l  
f lo w s  b ro k e n  down by  F e d e r a l  R e s e rv e  D i s t r i c t .  E s t im a te s  o f  p e r  
c a p i t a  incom e in  1955 h a v e  b e e n  c o n s t r u c t e d  fro m  S t a t e  d a t a  (show n 
i n  t h e  f i r s t  co lum n a s  a  p e r c e n ta g e  o f  t h e  n a t i o n a l  a v e r a g e ) ,  an d  
t h e  D i s t r i c t s  o r d e r e d  a c c o r d in g  t o  r e l a t i v e  p e r  c a p i t a  in co m e .
F low s c o r r e s p o n d in g  t o  c o m m e rc ia l  an d  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  
r e f l e c t  t h e  r e g i o n a l  b a la n c e  o f  au to n o m o u s p r i v a t e  s e c t o r  
p ay m en ts  w h i le  T r e a s u r y  o p e r a t i o n s  m ea su re  t h e  n e t  in f lo w  o r  
o u t f lo w  th ro u g h  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t 's  a c c o u n t s .  The 
d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  tw o i s  t h e  'b e l o w - t h e - l i n e ' b a l a n c e ,  
r e q u i r i n g  s e t t l e m e n t  o u t  o f  c u r r e n c y  h o l d i n g s .  F e d e r a l  R e s e rv e  
Bank r e s e r v e s ,  o r  b o r ro w in g  from  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e .  W ith  t h e  
e x c e p t io n  o f  t h e  New Y ork a n d  S an  F r a n c is c o  D i s t r i c t s ,  t h e  
p a t t e r n  i s  c o n s i s t e n t l y  one o f  p r i v a t e  s e c t o r  d e f i c i t s  f o r  
lo w e r - in c o m e  D i s t r i c t s  c l o s e l y  o f f s e t  b y  p u b l i c  s e c t o r  in f lo w s  
an d  p r i v a t e  s e c t o r  s u r p l u s e s  f o r  h ig h e r - in c o m e  D i s t r i c t s  
c l o s e l y  o f f s e t  by p u b l i c  s e c t o r  o u t f lo w s .  (T he f lo w s  a r e
341.
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P e r  C a p i ta  In c o m e , T r e a s u r y  O p e r a t io n s  an d  R e g io n a l  P ay m en ts 
Im b a la n c e
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3 ( P h i l a d e l p h i a ) 1 0 2 + 771 -  8 8 8 - 1 . 0 0
1 (B o s to n ) 108 + 97 -  166 0 .1 7
7 ( C h ic a g o ) 109 +4790 -4729 - 0 .5 7
12 (S an  F r a n c i s c o ) 115 -2663 +2753 0 . 2 2
2 (New Y ork) 1 2 2 + 160 + 24 - 0 .5 0
U sin g  C a ts a m b a s 's  c o n c lu s io n s  a s  t o  t h e  n e t  im p a c t o f  t h e  e n t i r e  
f e d e r a l  b u d g e t  (1 9 7 2 )  on  r e l a t i v e  p e r  c a p i t a  incom e r a n k in g s  o f  
s t a t e s , t h e  in d e x  v a lu e  f o r  e a c h  D i s t r i c t  i s  c a l c u l a t e d  from  
t h e  a r i t h m e t i c  a v e r a g e  o f  t h e  v a lu e s  f o r  t h e  r e l e v a n t  s t a t e s ,  
a c c o r d in g  t o  t h e  f o l l o w in g  :
D e t e r i o r a t e d  r a n k in g  : -1
I n d e te r m i n a t e  o r  u n c h a n g e d : 0
Im p ro v ed  r a n k in g :  1
S o u rc e s  : U.S. D e p t,  o f  Com m erce, S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t  o f  t h e  U n ite d  
S t a t e s  1 9 6 7 , T a b le  4 6 5 .
N N B o w sh er, J  D D aane and  R E i n z i g ,  'T h e  F low s B etw een  
R e g io n s  o f  t h e  U n ite d  S t a t e s ' ,  J o u r n a l  o f  F in a n c e ,
V o l.  13 (M arch 1 9 5 8 ) ,  p p . 1 -2 0
T C a ts a m b a s , R e g io n a l  Im p a c ts  o f  F e d e r a l  F i s c a l  P o l i c y  
( L e x in g to n ,  M a s s .:  L e x in g to n  B o o k s , 1 9 7 8 ) ,  p . 1 0 1 .
342.
a b s o l u t e  l e v e l s , s o  t h a t  t h e  l a r g e  v a lu e  o f  t h e  f lo w s  f o r  t h e
San F r a n c is c o  D i s t r i c t ,  f o r  e x a m p le , i s  s t i l l  r e l a t i v e l y  s m a l l
i n  r e l a t i o n  t o  t h e  s t o c k  o f  w e a l th  i n  t h a t  D i s t r i c t . )
The c l o s e  c o r r e s p o n d e n c e  b e tw e e n  t h e  two s e t s  o f  f lo w s  i s  
c o n v e n t i o n a l l y  u s e d  a s  e v id e n c e  o f  t h e  p o w e r fu l  r o l e  o f  th e
f e d e r a l  g o v e rn m en t i n  m in im is in g  r e g i o n a l  b a la n c e  o f  p ay m en ts  
24p ro b le m s . I t  i s  p o s s i b l e  t h a t  t h e r e  may b e  a  p r o c e s s  o f
r e v e r s e  c a u s a t i o n ,  w h e reb y  in f lo w s  o f  g o v e rn m e n t fu n d s  a r e  
s u b j e c t  t o  v e r y  h ig h  im p o r t  l e a k a g e  r a t e s ,  i . e .  t h a t  f i s c a l  
r e d i s t r i b u t i o n  o f  fu n d s  c o n t r i b u t e s  t o  r e g i o n a l  p ay m en ts  
im b a la n c e  on t r a d e  a c c o u n t .  A l t e r n a t i v e l y ,  in f lo w s  o f  
T re a s u ry  fu n d s  v ie w e d  a s  te m p o ra ry  i n  n a t u r e  may b e  em p lo y ed  
t o  p u rc h a s e  n a t i o n a l  s e c u r i t i e s ,  r e s u l t i n g  in  an  o f f s e t t i n g  
o u t f lo w .
Some i n d i c a t i o n  o f  t h e  n e t  r e d i s t r i b u t i v e  e f f e c t  o f  t h e
f e d e r a l  b u d g e t  may b e  d e r iv e d  fro m  r e g i o n a l  f i s c a l  s t u d i e s .
The f i s c a l  in c id e n c e  in d e x  i n  t h e  l a s t  co lum n i s  c o n s t r u c t e d  fro m
25e s t i m a t e s  a r i s i n g  fro m  a  s tu d y  b y  C a tsa m b a s . On t h e  b a s i s  o f
a  v a r i e t y  o f  e x p e n d i tu r e  i n c id e n c e  a s s u m p t io n s , C a tsam b as  
c a l c u l a t e s  w h ich  s t a t e s  h a v e ,  o v e r a l l ,  b e n e f i t e d  i n  te rm s  o f  
r e l a t i v e  p e r  c a p i t a  incom e r a n k in g  from  t h e  t o t a l  f e d e r a l  b u d g e t  
( i n  1 9 7 2 ) ,  w h ich  h a v e  f a l l e n  i n  r a n k ,  an d  w h ich  re m a in e d  u n c h a n g e d  
( o r  f o r  w h ich  t h e  o u tco m e was i n c o n c l u s i v e ,  t r e a t e d  h e r e  a s  'n o  
c h a n g e ') .  T h ese  t h r e e  p o s s i b l e  o u tco m es f o r  e a c h  s t a t e  w ere  
a s s ig n e d  v a lu e s  o f  1 , - 1  a n d  0 , r e s p e c t i v e l y ,  an d  a n  a v e ra g e  v a lu e  
o f  t h e  ' i n c i d e n c e  in d e x ' c a l c u l a t e d  f o r  e a c h  F e d e r a l  R e s e rv e  
D i s t r i c t ,  shown i n  t h e  f o u r t h  co lum n o f  T a b le  9 .1 8 .
343.
T h e re  seem s t o  b e  l i t t l e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  p e r  c a p i t a
incom e r a n k in g  a n d  t h e  r e d i s t r i b u t i v e  e f f e c t  o f  t h e  f e d e r a l
b u d g e t , a l th o u g h  o f  c o u r s e  w i t h i n  e a c h  D i s t r i c t  t h e r e  i s  a
ra n g e  o f  p e r  c a p i t a  in co m es b y  s t a t e  w h ich  may be s u b j e c t  t o  
p r o g r e s s i v e  ( o r  r e g r e s s i v e )  r e d i s t r i b u t i o n  a s  a  r e s u l t  o f  t h e
f e d e r a l  d e f i c i t .  B u t T r e a s u r y  f lo w s  in c lu d e  c a p i t a l  f lo w s
(b o n d  p u r c h a s e s  a n d  s a l e s  e t c , ) a s  w e l l  a s  c u r r e n t  b u d g e ta r y
t r a n s a c t i o n s  an d  D i s t r i c t s  w i th  a  p r i v a t e  s e c t o r  s u r p l u s
( d e f i c i t )  may b e  e x p e c te d  t o  bu y  ( s e l l )  g o v e rn m e n t b o n d s .
The s t r o n g l y  r e d i s t r i b u t i v e  n a t u r e  o f  t h e  f lo w s  th r o u g h  t h e
T re a s u ry  a c c o u n t  i n  t h e  c o n te x t  o f  an  am biguous d e g re e  o f
r e d i s t r i b u t i o n  th r o u g h  t h e  b u d g e t  ( a d m i t t e d l y  f o r  a  d i f f e r e n t
t im e  p e r i o d )  t h e r e f o r e  s u g g e s t s  t h a t  m ost f e d e r a l  g o v e rn m en t
e a s in g  o f  p ay m en ts  im b a la n c e  o c c u r s  th r o u g h  t h e  m a rk e t i n
g o v e rn m e n t b o n d s  r a t h e r  t h a n  t h e  c u r r e n t  b u d g e t .
R e l a t i v e  r e l i a n c e  on l i q u i d  a s s e t s  su c h  a s  g o v ern m e n t 
b o n d s i n  o r d e r  t o  m eet r e s e r v e s  o u t f lo w s  was p o s i t e d  a s  a  f e a t u r e  
o f  b a n k s  in  lo w e r - in c o m e  r e g i o n s .  T a b le  9 .1 9  show s some b a la n c e  
s h e e t  r a t i o s  f o r  b a n k s  i n  1958 c l a s s i f i e d  a c c o r d in g  t o  'p e e r  g r o u p s ' ,  
d e r iv e d  fro m  S t a t e  d a t a  p u b l i s h e d  by  t h e  F e d e r a l  D e p o s i t  I n s u r a n c e  
C o r p o r a t io n  (F D IC ). S t a t e s  a r e  g ro u p e d  t o g e t h e r  a c c o r d in g  t o  
th e  d e g re e  o f  b a n k in g  c o n c e n t r a t i o n ,  w i th  g ro u p  5 h a v in g  t h e  lo w e s t  
d e g r e e .  (T he d a t a  r e f e r  t o  b a n k s  w ith  a s s e t s  u n d e r  $100 m i l l i o n ,  
on t h e  g ro u n d s  t h a t  t h e  p e e r  g ro u p  o f  l a r g e r  b a n k s  o p e r a t e s  n a t i o n w i d e . )  
D eg ree  o f  b a n k in g  c o n c e n t r a t i o n  i s  p r i m a r i l y  t h e  r e s u l t  o f  s t a t e  
l e g i s l a t i o n .  W h eth er a s  p a r t i a l  c a u s e  o r  e f f e c t  o f  su c h  l e g i s ­
l a t i o n ,  p e r  c a p i t a  incom e i s  h i g h e s t  i n  t h e  g ro u p in g  w i th  d e n s e s t
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Table 9.19
A s s e t  S t r u c t u r e  o f  I n s u r e d  C om m ercia l B anks 
U .S . 'P e e r - G r o u p ' R e g io n s ^ :  E nd-1978
F .D . I .C ,
G ro u p in g
A v e rag e  P e r  
C a p i ta  Incom e
L iq u id  L oans t o  F in a n c e  A g r i c u l t u r a l  O th e r
A s s e ts  P r o d u c t io n  & C om m erc ia l & L oans
___________ I n d u s t r i a l  L oans_________________________
( a s  % o f  t o t a l  a s s e t s )
G roup 5 7 ,5 0 4 3 8 .1 2 2 . 2 3 5 .3
G roup 4 6 ,5 6 9 3 6 .7 1 5 .0 4 3 .9
G roup 3 7 ,8 3 9 3 7 .6 2 1 .4 3 6 .3
G roup 2 7 .2 3 8 3 3 .4 1 4 .6 4 5 .2
G roup 1 8 .2 5 7 3 4 .8 1 3 .4 4 7 .3
S t a t e s  a r e  g ro u p e d  i n t o  b a n k in g  'p e e r  g r o u p i n g s ' by  t h e  F . D . I . C . ,  
i n  te rm s  o f  d e g r e e  o f  c o n c e n t r a t i o n .  G roup 5 h a v in g  t h e  lo w e s t  
d e g re e  o f  c o n c e n t r a t i o n .  B anks w i th  a s s e t s  $100 m i l l i o n  an d  o v e r  
a r e  e x c lu d e d .
Cash an d  due fro m  d e p o s i t o r y  i n s t i t u t i o n s ,  p lu s  p u b l i c  s e c t o r  
s e c u r i t i e s .
S o u rc e s  : F e d e r a l  D e p o s i t  I n s u r a n c e  C o r p o r a t io n ,  Bank O p e ra t in g
S t a t i s t i c s  1 9 7 8 , P e e r  G ro u p s , T a b le  A
U .S . D e p a rtm e n t o f  Com m erce, S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t  o f  t h e  
U n ite d  S t a t e s ,  1 9 7 9 , T a b le  7 3 0 , p . 4 4 5 .
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c o n c e n t r a t i o n .  In  g e n e r a l ,  t h e  p r e d i c t e d  p a t t e r n  em erg es  i n  
p o r t f o l i o s  o f  b a n k s  w i th  m ore d e n s e  f i n a n c i a l  a c t i v i t y  a n d /o r  
h ig h e r  in c o m e s . M oving fro m  g ro u p  1 t o  g ro u p  5 ,  t h e  p r o p o r t i o n  
o f  a s s e t s  h e ld  l i q u i d  i n c r e a s e s , t h e  p r o p o r t i o n  l e n t  o u t  t o  f i n a n c e  
a g r i c u l t u r a l  o r  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  an d  com m erce r i s e s , an d  t h e  
p r o p o r t i o n  l e n t  f o r  o t h e r  p u r p o s e s  f a l l s .  The e x c e p t io n  i s  g ro u p  4 
w h ich  h a s  a  p a r t i c u l a r l y  lo w  p e r  c a p i t a  incom e an d  a l s o  a  low  
p r o p o r t i o n  o f  'p r o d u c t i v e '  l o a n s ,  co m p ared  t o  o t h e r  l o a n s .  T h is  
s u g g e s t s  t h a t  l e s s  b a n k in g  c o n c e n t r a t i o n  p ro m o te s  m ore l e n d in g  t o  
s u p p o r t  l o c a l  p r o d u c t i v e  a c t i v i t y ,  u n l e s s  a c t u a l  a n d  e x p e c te d  
r e t u r n s  a r e  p a r t i c u l a r l y  lo w .
I n f o r m a t io n  on l o a n - d e p o s i t  r a t i o s  by r e g io n  i s  p r o v id e d  
by  t h e  U .S . D e p a rtm e n t o f  Commerce. D a ta  fro m  t h i s  s o u rc e  a r e  
s e t  o u t  i n  T a b le  9 .2 0 ,  w here  t h e  r e g io n s  a r e  r a n k e d  by  p e r  c a p i t a  
incom e in  t h e  same y e a r ,  1 9 7 8 . I n  th e  f i r s t  co lu m n , an  e s t i m a t e  
o f  t h e  incom e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  ban k  d e p o s i t s  i s  shown 
f o r  e a c h  r e g i o n .  The v a r i a n c e  i s  r e m a rk a b ly  w id e ,  an d  seem s t o  
b e a r  no r e l a t i o n  w h a ts o e v e r  t o  r e l a t i v e  p e r  c a p i t a  in co m e.
R a th e r ,  a  r e l a t i o n s h i p  seem s t o  e x i s t  b e tw e e n  v e l o c i t y  and  t im e  
o f  s e t t l e m e n t  a n d  d e v e lo p m e n t o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  w i th  
v e l o c i t y  h ig h e r  t h e  e a r l i e r  t h e  p e r io d  o f  d e v e lo p m e n t.  The one
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T a b le  9 .2 0
Incom e : D eposi t  an d  Loan .-D ep o s it R a t io s  an d  Bank B ra n c h in g  In d e x
U.S .C en su s  R e g io n s  : 1978 IV
R eg io n
(O rd e re d  b y  19-78 
p e r  c a p i t a  incom e 
r a n k in g )
P e r s o n a l  Incom e
D e p o s i t s
%
E a s t  S o u th  C e n t r a l 2 .6 3
W est S o u th  C e n t r a l 2 .4 2
S o u th  A t l a n t i c 3 .4 7
M o u n ta in 2 .7 2
W est N o rth  C e n t r a l 1 .9 8
New E n g lan d 3 .7 9
E a s t  N o rth  C e n t r a l 2 .5 4
M id d le  A t l a n t i c 1 .9 0
P a c i f i c 2 .5 6
T o t a l  Loan s  
D e p o s i t s
6 8 . 1
6 5 ,3
6 6 . 6
7 0 .9
6 8  .5
7 0 .8
7 0 .9
69 . 8  
7 5 .5
1 B ra n c h in g  
In d e x  2  
1976
2 . 0
1 . 8
2 . 1
2 . 0
1 .4
2 .7
1 . 8  
2 .7  
3 . 0
1 R e g io n a l  a l l o c a t i o n  r e f e r s  t o  l o c a t i o n  o f  b a n k s  r a t h e r  
t h a n  r e s i d e n c e  o f  b o r r o w e r / l e n d e r .
2 C a l c u l a t e d  fro m  a r i t h m e t i c  a v e r a g e  o f  s t a t e  in d e x  v a lu e d  
a c c o r d in g  t o  t h e  f o l l o w i n g ,  w i th  r e f e r e n c e  t o  1975 s t a t e  
l e g i s l a t i o n  :
B ra n c h in g  p r o h i b i t e d  : 0
B ra n c h in g  p r o h i b i t e d  b u t  l i m i t e d  f a c i l i t i e s
p e r m i t t e d  : 1
B ra n c h in g  p e r m i t t e d  w i t h i n  l i m i t e d  g e o g r a p h ic a l  
a r e a s  : 2
No g e o g r a p h ic  b r a n c h in g  r e s t r i c t i o n s  : 3
S o u rc e s  ; U .S .D ept o f  Com m erce, S t a t e  Q u a r t e r l y  Econom ic
D ev e lo p m en t ( J u l y  1 9 7 9 ) an d  S t a t i s t i c a l  A b s t r a c t  
o f  t h e  U n ite d  S t a t e s , 1 9 7 9 , T a b le  7 3 0 .
R S 'I'Jfhite, 'T h e  E v o lu t io n  o f  S t a t e  P o l i c i e s  i n  M u l t i ­
o f f i c e  B a n k in g ,  fro m  t h e  1 9 3 0 s ',  i n  S u b co m m ittee  on 
F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  o f  t h e  C om m ittee  on B a n k in g , 
H o u s in g  an d  U rban  A f f a i r s ,  U n i te d  S t a t e s  S e n a t e ,  
Compendium o f  I s s u e s  R e l a t i n g  t o  B ra n c h in g  by  F i n a n c i a l  
I n s t i t u t i o n s , O c to b e r  1 9 7 6 , p p . 4 3 -8 2 .
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m a jo r  e x c e p t io n  i s  t h e  M id d le  A t l a n t i c  r e g i o n ,  w h ich  i n c l u d e s  
New Y o rk . T h is  may be  e x p la in e d  by  t h e  d o m in an ce  o f  th e  
f i n a n c i a l  c e n t r e  in  New Y ork ( a s  a  g e n e r a t o r  o f  d e p o s i t s )  
r e l a t i v e  t o  o t h e r  a c t i v i t i e s  (w h ic h  g e n e r a t e  p e r s o n a l  in c o m e ) .
In  a d d i t i o n ,  a s  p o i n t e d  o u t  i n  t h e  C a n a d ia n  c o n te x t  w h ere  a  
s i m i l a r  a b s e n c e  o f  r e l a t i o n s h i p  was f o u n d ,  t h e r e  i s  an  
i d e n t i f i c a t i o n  p ro b le m  in v o lv e d  i n  i n t e r p r e t i n g  t h e  dem and an d  
s u p p ly  c u r v e s  u n d e r ly i n g  a c t u a l  money h o l d i n g s .  R e l a t i v e l y
low  money h o l d i n g s , f o r  e x a m p le , on t h e  p a r t  o f  th e  lo w e r -  
incom e r e g io n s  r e l a t i v e  t o  in co m e ( r e p r e s e n t e d  by  a  r e l a t i v e l y  
h ig h  v e l o c i t y  m e a s u re )  can  b e  e x p la in e d  by  r e l a t i v e l y  h ig h  
dem and f o r  money s u b j e c t  t o  a  low  s u p p ly  c o n s t r a i n t .  R e l a t i v e l y  
low  v e l o c i t y  i n  t h e  c a s e  o f  e x p a n d in g ,  h ig h e r - in c o m e  r e g io n s  
can  in  t u r n  b e  e x p l a i n e d  b y  an e x c e s s  s u p p ly  o f  m oney. The
m ore c o n v e n t io n a l  a l t e r n a t i v e  e x p l a n a t io n  w o u ld  b e  t h a t  t h e s e  
d a t a  r e f l e c t e d  an  e q u i l i b r i u m  p o s i t i o n  w h ere  dem and f o r  money 
r e l a t i v e  t o  incom e i s  p a r t i c u l a r l y  low  i n  t h e  New E n g la n d  r e g io n  
an d  h ig h  r e l a t i v e  t o  incom e in  t h e  M idd le  A t l a n t i c  r e g i o n ,  f o r  
e x a m p le . The im p o r t  o f  t h e  r e s t  o f  t h e  e v id e n c e  p r e s e n t e d  in  
t h i s  c h a p te r  i s  h o w e v e r t h a t  t h e r e  i s  s u p p o r t  f o r  t h e  f i r s t  
i n t e r p r e t a t i o n  p r o v id e d  b y  d a t a  on  t h e  c o m p o s i t io n  o f  f i n a n c i a l  
a s s e t  p o r t f o l i o s .  T h is  c o m p o s i t io n  i s  l e s s  s u b j e c t  t o  s u p p ly  
c o n s t r a i n t s  th a n  t h e  l e v e l  o f  money h o l d i n g s , a n d  a p p e a r s  t o  
co n fo rm  t o  a  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e en  p r e f e r r e d  l i q u i d i t y  
an d  p e r  c a p i t a  in co m e .
348.
H ig h e r  l o a n : d e p o s i t  r a t i o s  a r e  a s s o c i a t e d  w i th  h i g h e r  p e r  
c a p i t a  in co m e . In  o r d e r  t o  s e e  i f  t h e r e  i s  an y  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  r e g i o n a l  v a r i a t i o n s  i n  l o a n : d e p o s i t  r a t i o  an d  t h e  
s t r u c t u r e  o f  b a n k in g  i n  e a c h  r e g i o n ,  a n  in d e x  o f  d e g r e e  o f  
b r a n c h in g  p e r m i t t e d  by  l e g i s l a t i o n  h a s  b e e n  c o n s t r u c t e d ,  an d  s e t  
o u t  i n  co lum n t h r e e . The in d e x  was c o n s t r u c t e d  fro m  in f o r m a t io n  
on s t a t e  b r a n c h in g  l e g i s l a t i o n ,  a s s i g n i n g  a s c e n d in g  v a lu e s  t o  
t h e  d e g re e  o f  b r a n c h in g  p e r m i t t e d ,  an d  a v e r a g in g  t o  a r r i v e  a t  
r e g i o n a l  v a l u e s . W est N o rth  C e n t r a l  r e g io n  h a s  t h e  lo w e s t  
i n c id e n c e  o f  b r a n c h in g  ( in d e e d  i n  I l l i n o i s  no b r a n c h in g  i s  
p e r m i t t e d ) .  The l o a n : d e p o s i t  r a t i o  i s  r e l a t i v e l y  low  f o r  t h i s  
r e g io n  , a s  e x p e c te d  f o r  a  r e g i o n  w h ere  e a c h  b an k  b e a r s  a  
r e l a t i v e l y  h e a v y  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  m e e tin g  r e s e r v e s  w i th d ra w a ls  
fro m  i t s  own a s s e t s .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  r e g io n  a l s o  h a s  a  
p a r t i c u l a r l y  lo w  v e l o c i t y  ( s e e  co lum n o n e )  i n d i c a t i n g  a  
r e l a t i v e l y  h ig h  l e v e l  o f  d e p o s i t s .
The e v id e n c e  f o r  t h i s  r e g io n  th u s  c o n f ir m s  t h e  h y p o th e s i s  
t h a t  in d e p e n d e n t  b a n k s  m u st h a v e  r e l a t i v e l y  l i q u i d  p o r t f o l i o s ^  
b u t  n e v e r t h e l e s s  p ro m o te  a  r e l a t i v e l y  g r e a t e r  e x p a n s io n  o f  
d e p o s i t s  i n  t h e  l o c a l  a r e a .  C o n v e r s e ly ,  t h e  New E n g la n d ,
M id d le  A t l a n t i c  a n d  P a c i f i c  r e g io n s  a l l  h a v e  l i b e r a l  b r a n c h in g  
l e g i s l a t i o n ,  r e l a t i v e l y  h ig h  l o a n : d e p o s i t  r a t i o s ,  a n d  
r e l a t i v e l y  h ig h  v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n .  ( S i n c e ,  by  h y p o t h e s i s ,  
t h e  lo w e r - in c o m e  r e g i o n s  a r e  l i k e l y  t o  b e  s u p p l y - c o n s t r a in e d  
in  money h o l d i n g s ,  no  i n f e r e n c e  may b e  made fro m  t h e  v e l o c i t y  
d a t a  w h ich  r e s u l t . )
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The e v id e n c e  on d i f f e r e n c e s  i n  r a t e s  o f  r e t u r n  on f i n a n c i a l
a s s e t s  i n  d i f f e r e n t  r e g i o n s  i s  now c o n s i d e r e d ,  s i n c e  t h e s e  m ig h t
b e  e x p e c te d  t o  a d j u s t  t o  e l i m i n a t e  an y  r e g i o n a l  e x c e s s  dem and o r
26e x c e s s  s u p p ly  o f  f u n d s .  C e b u la  an d  Z a h a r o f f  p ro d u c e d  a  s tu d y
o f  r e g i o n a l  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s  in  o r d e r  t o  e s t i m a t e  t h e
r e s p o n s e  o f  f lo w s  o f  fu n d s  t o  t h e s e  d i f f e r e n t i a l s .  T h e i r  d a t a
b a s e  , u s in g  i n t e r e s t  c h a r g e s  f o r  a d v a n c e s  an d  d i s c o u n t s  by
F e d e r a l  R e s e rv e  B anks o v e r  t h e  p e r io d  1 9 5 0 -1 9 7 1  i s  s e t  o u t  i n
co lum ns tw o an d  t h r e e  o f  T a b le  9 .2 1 .  The mean a n d  v a r i a n c e  o f
r a t e s  o f  r e t u r n  o v e r  t h i s  p e r io d  a r e  shown f o r  e a c h  D i s t r i c t ,
o r d e r e d  by i t s  1978 p e r  c a p i t a  incom e r a n k i n g ,  an d  t h e  r e l a t i v e
p e r  c a p i t a  incom e l e v e l s  a r e  shown in  t h e  f i r s t  c o lu m n . W h ile  t h e
i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s  a p p e a r  t o  be  r e l a t i v e l y  m in o r ,  t h i s  c a n n o t
b e  t a k e n  a s  i n d i c a t i o n  o f  r e l a t i v e  a b s e n c e  o f  e x c e s s  demand f o r  o r
s u p p ly  o f  money in  p a r t i c u l a r  D i s t r i c t s .  S in c e  t h e  d a t a  b a s e  r e f e r r e d
t o  F e d e r a l  R e s e rv e  B anks o n l y ,  a  g r e a t e r  d e g re e  o f  i n t e r e s t  
r a t e  v a r i a n c e  i s  t o  b e  e x p e c te d  among a l l  b a n k s  o f  ea ch  D i s t r i c t .
I n  a d d i t i o n ,  C e b u la  a n d  Z a h a r o f f  c o n c lu d e d  t h a t  w h i l e ,  a t  a n y  one
t i m e ,  m ost i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s  w ere  s t a t i s t i c a l l y
i n s i g n i f i c a n t ,  d e p o s i t  f lo w s  fro m  one D i s t r i c t  t o  a n o t h e r  w e re
i n s e n s i t i v e  t o  su c h  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s  w h ich  e x i s t e d .
The s i m i l a r i t y  among l a r g e  b a n k s ' r a t e s  may t h e n  n o t  b e  due t o
e q u a l i s i n g  c a p i t a l  f l o w s .  The m a jo r  e x c e p t io n  was t h e  San
F r a n c is c o  D i s t r i c t  w h ich  was a b l e  t o  a t t r a c t  d e p o s i t s  w i th
r e l a t i v e l y  h ig h  i n t e r e s t  r a t e s . The l a s t  co lum n r e p ro d u c e d
t h e  b an k  b r a n c h in g  in d e x  fro m  T a b le  9 .2 0  in  te rm s  o f  F e d e r a l
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Table 9 .2 1
Relative Per Capita. Income, Mean Rate of Return., Credit Risk Index and Bank Branching Index
US Federal Reserve 
Federal Reserve
Districts: 1950-1971, 1978, 
Per Capita
1976
Business Failures
District Income as % Rate of Return 1950-1971 New Business Bank Branching
(Ordered by 1978 
per capita income 
ranking)
of National 
Average 1978 Mean (%) Standard Deviation
Incorporations 
% 1978
Index - 
1976
6 (Atlanta) 37 6.99 0.75 0.7 2.0
8 (St Louis) 94 6.39 0.62 1.5 1.5
5 (Richmond) 94 6.61 0.68 1.1 2.5
4 (Cleveland) 95 5.07 0.65 1.6 1.7
9 (Minneapolis) 97 6.43 0.63 2.4 1.5
10 (Kansas City) 98 6.87 0.64 1.0 0.8
11 (Dallas) 98 7,24 0.65 1.5 1.5
3 (Philadelphia) 100 6.12 0.52 1.2 2.5
1 (Boston) 102 6.40 0.39 1.4 2.7
7 (Chicago) 106 5.15 0.74 1.3 1.9
2 (New York) . 108 5.21 0.78 1.4 3 .0
12 (San Francisco) 113 7.04 0.91 1.7 3.0
1. Calculated from arithmetic average of state index, valued according to the following 
values; with reference to 1976 state legislation.
Branching prohibited: 0
Branching prohibited but limited facilities permitted: 1
Branching permitted within limited geographical areas : 2
No geographic branching restrictions : 3
Sources : U S Dept of Commerce, Statistical Abstract of the United States, 1979, Table 730,
and State Quarterly Economic"Development (!July~Î979 )
R J Cebula and M Zaharoff, 'Interregional Capital Transfers and Interest Rate 
Differentials: An Empirical Note', Annals of Regional Science, Vol. 8 (Feb. 1974), pp.37-94,
R S White, 'The Evolution of State Policies on Multioffice Banking, From the 1930s', 
in Subcommittee on Financial Institutions of the Committee on Banking, Housing and 
Urban Affairs, United States Senate, Compendium of Issues Relating to Branching by 
Financial Institutions, October 1975, pp.43-82.
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R e s e rv e  D i s t r i c t s . T h e re  i s  a  weak i n d i c a t i o n  t h a t  r a t e s  o f  
r e t u r n  a r e  h i g h e r  t h e  h i g h e r  t h e  d e g re e  o f  b r a n c h in g .
In  c o n s i d e r in g  t h e  f a c t o r s  d e te r m in in g  i n t e r e s t  r a t e  
d i f f e r e n t i a l s  b e tw e e n  r e g i o n s ,  t h e  i n d i c a t o r  o f  r e g i o n a l  r i s k  
i n  t h e  t h i r d  co lum n  o f  T a b le  9 .2 1  may b e  n o t e d .  The in d e x  i s  
c o n s t r u c t e d  b y  a g g r e g a t i n g  S t a t e  d a t a  on n um bers o f  b u s i n e s s  
f a i l u r e s  r e l a t i v e  t o  new b u s i n e s s  i n c o r p o r a t i o n s .  The in d e x  
i s  i f  a n y th in g  som ew hat h i g h e r  f o r  h ig h e r - in c o m e  D i s t r i c t s  
a l th o u g h  t h e  te n d e n c y  i s  n o t  v e r y  m a rk e d . The d a t a  may u n d e r ­
s t a t e  r i s k  f o r  some D i s t r i c t s  b y  t h e  num ber o f  a t t e m p t s  t o  s e t  up 
b u s i n e s s e s  w h ich  f a i l  b e c a u s e  o f  u n a v a i l a b i l i t y  o f  b an k  c r e d i t .  
N e v e r th e le s s  t h i s  i s  th e  k in d  o f  i n d i c a t o r  w h ich  may be  e x p e c te d  
t o  i n f l u e n c e  b an k  m a n a g e r s ' p e r c e p t i o n s  o f  r i s k  when s e t t i n g  a  
r i s k  prem ium  on lo a n  r a t e s , a n d  i t  c a n  o n ly  b e  c o n c lu d e d  t h a t  
t h e r e  a r e  no  g ro u n d s  on t h e  b a s i s  o f  t h i s  in d e x  f o r  r i s k  p rem ium s 
t o  b e  h i g h e r  on a v e r a g e  i n  r e l a t i v e l y  lo w -in co m e  D i s t r i c t s .
A new s u rv e y  o f  lo a n  r a t e s  c o n d u c te d  by  t h e  F e d e r a l
R e se rv e  S y stem  i s  b a s e d  on a  s u rv e y  o f  340 b a n k s  (1 0 0  o f  w hich
a r e  N on-M em bers) w ith  a  w id e r  r a n g e  o f  bank  s i z e  th a n  e a r l i e r
s u r v e y s .  The p r e l i m i n a r y  r e s u l t s  o f  t h e  s u r v e y ,  p u b l i s h e d  
27
in  1977 , a r e  shown in  T a b le  9 .2 2 .  Loan r a t e s  a r e  shown t o
be c o n s i s t e n t l y  h i g h e r  f o r  s m a l l e r  l o a n s ,  f o r  l o n g e r  m a t u r i t i e s ,
and  fro m  s m a l l e r  b a n k s ;  t h e  d i f f e r e n t i a l  i s  p a r t i c u l a r l y  m ark ed
f o r  l o n g - te r m  c o m m e rc ia l  a n d  i n d u s t r i a l  l o a n s . T h ese
r e l a t i o n s h i p s  a r e  c o n f irm e d  by  e a r l i e r  s t u d i e s  u s in g  t h e  f o r m e r ,
28m ore n a r r o w ly - b a s e d  s u r v e y .  T h ese  s t u d i e s  a l l  c i t e  t h e  l o c a l
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T a b le  9 .2 2
W e ig h te d  A v e ra g e  I n t e r e s t  R a te  (%) b y  S i z e  o f  Loan ( $ '0 0 0 )  
US: F e b r u a r y  1977
1 -9  1 0 -2 4  2 5 -4 9  5 0 -9 9  1 0 0 -2 4 9  2 5 0 -4 9 9  5 0 0 -5 9 9  10 0 0 +
S h o r t - t e r m  C o m m e rc ia l 
a n d  I n d u s t r i a l  L o an s
48 L a rg e  B anks 
O th e r  B anks
8 .3 4
9 .0 7
7 .9 0  7 .7 3  
8 .5 5  8  .5 4
7 .3 5
7 .7 7
7 .1 7
7 .1 3
5 .4 9
6 .7 6
L o n g - te rm  C o m m e rc ia l 
a n d  I n d u s t r i a l  L o an s
48 L a rg e  B anks 
O th e r  B anks
8 .8 2  ................................ 7 . 6 6
1 0 .1 5  ................................ 8 . 6 8
7 .2 4  7 .0 0
7 .6 8  7 .2 9
C o n s t r u c t i o n  a n d  L and  
D e v e lo p m e n t L o an s
48 L a rg e  B anks 
O th e r  B anks
8 .3 3
9 .4 1
8 .4 6  8  .2 2  
9 .0 2  8 .8 5
. 3 1  . .  
.4 -1  . .
7 .9 9
8 .3 9
7 .5 3
8 .1 3
L o a n s  t o  F a rm e rs
48 L a rg e  B anks 
O th e r  B anks
8 .7 0  8 .4 3  8 .3 3  8  .0 2  7 .9 8
9 .0 1  8 .9 9  8 . 6 6  8  . 68  8 . 8 7
8 .4 6
8 .8 9
S o u rc e  : P W B o l t z ,  ’S u rv e y  o f  T erm s o f  B ank L e n d in g :  New S e r i e s ’ ,
F e d e r a l  R e s e r v e  B u l l e t i n ,  V o l. 63 (May 1 9 7 7 ) ,  p p . 4 4 2 - 4 4 9 .
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b an k  c o n c e n t r a t i o n  r a t i o  a s  a  f a c t o r  a s s o c i a t e d  w ith  h i g h e r  lo a n
29
r a t e s .  The S t r a s z h e im  s tu d y  a l s o  s u g g e s t s  a  r e l a t i v e  a b s e n c e  
o f  l a r g e  r e g i o n a l  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s ,  s u g g e s t in g  h ig h  
i n t e r - r e g i o n a l  c a p i t a l  m o b i l i t y  a s  t h e  r e a s o n .  S in c e  h i s  d a t a  
a r e  ta k e n  fro m  t h e  o ld  s u r v e y ,  w h ich  c o v e re d  a  s m a l l e r  num ber 
o f  b a n k s , a n d  p r i m a r i l y  l a r g e r  b a n k s , i t  i s  p e r h a p s  n o t  
s u r p r i s i n g  t h a t  lo a n  r a t e s  s h o u ld  b e  r e l a t i v e l y  u n i f o r m ,  s u b j e c t  
t o  e q u a l i s a t i o n  b y  c o m p e t i t i o n  among l e n d e r s .  T a b le  9 .2 2  
i n d i c a t e s ,  h o w e v e r ,  t h a t  o n ce  s m a l l e r  b a n k s  a r e  i n c lu d e d  ( b u t  
s t i l l  n o t  t h e  f u l l  r a n g e  o f  b an k  s i z e )  t h e  d i f f e r e n t i a l s  w id e n , 
s u g g e s t in g  a  s i g n i f i c a n t  d e g r e e  o f  s e g m e n ta t io n  in  t h e  b an k  lo a n  
m a r k e t . The c o n s e q u e n c e  m u st be  r e l a t i v e l y  e x p e n s iv e  c r e d i t  
i n  a r e a s  w i th o u t  a c c e s s  t o  t h e  l a r g e  b a n k s .
F i n a l l y ,  t h e  e v id e n c e  g a t h e r e d  i n  v a r io u s  s t u d i e s  o f  
r e g i o n a l  b u s i n e s s  c y c le  b e h a v io u r  h a s  c o n c e n t r a t e d  on t h e  ’r e a l ’ 
r a t h e r  t h a n  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r .  Thus d i f f e r e n t i a l  r e g i o n a l  
r e s p o n s e s  t o  i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e s  d u r in g  t h e  c y c le  h a v e  b e e n  
a n a ly s e d  p r i m a r i l y  i n  te rm s  o f  t h e  e l a s t i c i t y  o f  in v e s tm e n t  
dem and o f  r e g io n s  w i th  d i f f e r e n t  s e c t o r a l  c o m p o s i t io n s  w i th
r e s p e c t  t o  n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e s , r a t h e r  th a n  in  te rm s  o f
30r e g i o n a l  f i n a n c i a l  v a r i a b l e s .  Some s i m u la t i o n  s t u d i e s  h a v e
31b e e n  done i n c l u d i n g  th e  f i n a n c i a l  s e c t o r ,  b u t  no h i s t o r i c a l  
w ork on r e g i o n s ’ a c t u a l  e x p e r i e n c e .  The g e n e r a l  c o n s e n s u s  e m e rg in g  
fro m  t h e  fo rm e r  s t u d i e s  t h a t  p o o r e r  r e g io n s  i n  g e n e r a l  e x p e r ie n c e  
a  r e l a t i v e  d e c l i n e  d u r in g  b u s i n e s s  d o w n tu rn s , w h i le  a t t r i b u t e d  
t o  t h e  s t r u c t u r e  o f  p r o d u c t i o n ,  may a l s o  i n  f a c t  be a s s o c i a t e d
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w ith  r e l a t i v e  f i n a n c i a l  s t r i n g e n c y .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h i s  o b s e r v a t io n  
w o u ld  b e  c o n s i s t e n t  w i th  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  p o o r e r  r e g io n s  e x p e r ie n c e  
r e l a t i v e  u n a v a i l a b i l i t y  o f  c r e d i t  du e  t o  r a t i o n i n g  d u r in g  d o w n tu rn s .
C o n c lu s io n
The r e g i o n a l  d a t a ,  d raw n  fro m  b o th  p r im a ry  a n d  s e c o n d a ry  
C a n a d ia n  an d  U .S . s o u r c e s , s u g g e s t  t h a t  t h e  te m p o r a l  f i n a n c i a l  
r e l a t i o n s h i p s  d e p i c t e d  i n  C h a p te r  8  may be c a r r i e d  o v e r  i n t o  a  
s p a t i a l  c o n t e x t . The u s e  o f  p e r  c a p i t a  incom e a s  a  p ro x y  f o r  
eco n o m ic  d e v e lo p m e n t was q u a l i f i e d  by  t h e  d i s c u s s i o n  i n  C h a p te r  4 .  
W h ile ,  o v e r  t h e  l o n g - r u n  a n d  o v e r  t h e  b u s in e s s  c y c l e ,  p e r  c a p i t a  
incom e i s  a  good i n d i c a t o r  o f  eco n o m ic  c o n d i t i o n s , i t  i s  l e s s  
r e l i a b l e  i n  c r o s s - s e c t i o n  a n a l y s i s .  The r e g i o n a l  r e l a t i o n s h i p s  c a n n o t  
t h e r e f o r e  b e  e x p e c te d  t o  b e  a s  c l e a r c u t  a s  t h e  t e m p o r a l  
r e l a t i o n s h i p s .  And in d e e d  u s e  o f  p e r  c a p i t a  incom e r a n k in g  h a s  
h ad  t o  be  q u a l i f i e d  i n  t h i s  C h a p te r  p a r t i c u l a r l y  w i th  r e s p e c t  t o  
t h e  w e l l - e s t a b l i s h e d  f i n a n c i a l  c e n t r e s  i n  T o ro n to  a n d  New York 
w h ich  h a v e  s l i p p e d  b a c k  i n  t h e  p e r  c a p i t a  incom e t a b l e  i n
r e c e n t  y e a r s ,  b u t  w h ich  s t i l l  d o m in a te  f i n a n c i a l  m a r k e t s ;  
f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t h a s  r u n  a h e a d  o f  ' r e a l '  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t 
i n  t h e s e  a r e a s .
The i n f o r m a t i o n  on  r e g i o n a l  money h o ld in g s  r e l a t i v e  t o  incom e 
p ro d u c e s  no  c l e a r  r e l a t i o n s h i p .  _ T h is  i s  h o w ev er n o t  s u r p r i s i n g  
in  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  a n a l y s i s  i n  C h a p te r  7 ,  w here  i t  was s u g g e s te d  
t h a t  t h e  s h o r t - r u n  dem and an d  s u p p ly  c u r v e s  s h i f t  i n  o p p o s in g  
d i r e c t i o n s  a ro u n d  a  r e l a t i v e l y  l e v e l  lo n g - r u n  t r e n d .  A c tu a l  
h o ld in g s  a r e  a lm o s t  i n e v i t a b l y  i n  d i s e q u i l i b r i u m  g iv e n  p e r p e t u a l
f l u c t u a t i o n s  i n  e x p e c t a t i o n s ,  w i th  e x c e s s  dem and e m e rg in g  an d
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b e in g  e ro d e d  b y  incom e a d ju s tm e n t  i n  d e c l i n i n g  r e g i o n s  an d  e x c e s s  
s u p p ly  em e rg in g  an d  b e in g  t a k e n  up b y  incom e a d ju s tm e n t  i n  
e x p a n d in g  r e g i o n s .
W h ile  t h e  e v id e n c e  on r e l a t i v e  v a lu e s  o f  M/Y a l s o  s u p p o r t s  t h e  
a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s  o f  a  u n i fo rm  n a t i o n a l  dem and f o r  money 
f u n c t i o n ,  t h e  o t h e r  e v id e n c e  p r e s e n t e d  h e r e  s t r o n g l y  s u g g e s t s  
d i f f e r e n c e s  i n  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  i n  t h e  p e r s o n a l ,  b u s i n e s s  
an d  b a n k in g  s e c t o r s  b e tw e e n  lo w -in co m e  an d  h ig h - in c o m e  r e g i o n s .
I n  a d d i t i o n ,  t h e  s t r u c t u r e  o f  't h e  b a n k in g  s e c t o r  a p p e a r s  t o  
i n f l u e n c e  a v a i l a b i l i t y  o f  l i q u i d i t y  i n  e a c h  r e g i o n .  The US, 
e v id e n c e  s u p p o r t s  t h e  h y p o t h e s i s  p r e s e n t e d  in  C h a p te r  5 t h a t  
in d e p e n d e n t  b a n k s  i n  low  incom e r e g io n s  te n d  t o  h a v e  a  r e l a t i v e l y  
l i q u i d  a s s e t  c o m p o s i t io n ,  b u t  t h a t  t h e  t o t a l  s u p p ly  o f  c r e d i t  
i n  t h o s e  r e g io n s  may n e v e r t h e l e s s  b e  r e l a t i v e l y  h ig h  b e c a u s e  
a  r e l a t i v e l y  h ig h  p r o p o r t i o n  o f  a s s e t s  may be  made a v a i l a b l e  
l o c a l l y  a n d / o r  b e c a u s e  t h e  t o t a l  d e p o s i t  b a s e  may b e  m a in ta in e d  
a t  a  r e l a t i v e l y  h ig h  l e v e l .
F i n a l l y ,  t h e r e  a p p e a r  t o  be  s i g n i f i c a n t  i n t e r e s t  r a t e  
d i f f e r e n t i a l s  w h ich  in v o lv e  h i g h e r  b o rro w in g  c o s t s  f o r  s m a l l  
b u s i n e s s e s  b o r ro w in g  s m a l l  am o u n ts  fro m  s m a l l  b a n k s .  T h is  
s u g g e s t s  e i t h e r  a  c o n s i s t e n t  e x p e c t a t i o n  o f  h ig h  r i s k  a t t a c h e d  
t o  s u c h  lo a n s  o r  an  a b s e n c e  o f  c a p i t a l  m a rk e t i n t e g r a t i o n  a s  
f a r  a s  c o m m e rc ia l  an d  i n d u s t r i a l  b o r ro w e rs  a r e  c o n c e rn e d .
I n  e i t h e r  c a s e ,  i f  new s m a l l  b u s i n e s s  i s  p e r c e iv e d  a s  t h e  e n g in e  
o f  g ro w th  f o r  b a c k w ard  r e g i o n s , t h e n  th e s e  c r e d i t  m a rk e t 
c o n d i t i o n s  m ust im pede t h e  c h a n c e s  o f  lo w e r - in c o m e  r e g io n s  t o
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c a tc h  up w i th  t h e  r e s t .  To t h e  e x t e n t  t h a t  l a r g e  b u s i n e s s e s  
h av e  d i r e c t  a c c e s s  t o  p a r e n t  com pany fu n d s  an d  t o  n a t i o n a l  
c r e d i t  m a r k e t s ,  l o c a l  c r e d i t  c o n s t r a i n t s  n e e d  n o t  a p p ly .  
N e v e r th e l e s s  t h e  i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  eco n o m ic  s t r u c t u r e  o f  
r e g io n s  w h ich  m ust r e l y  p r i m a r i l y  on t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  b ra n c h  
p l a n t s  o f  l a r g e  n a t i o n a l  ( o r  m u l t i n a t i o n a l )  c o m p a n ie s  a r e  
s i g n i f i c a n t .
I n  t h e  n e x t  C h a p te r ,  t h e  i n t e r n a t i o n a l  e v id e n c e  i s  i n v e s t i g a t e d  
t o  a s s e s s  t h e  a p p l i c a b i l i t y  o f  t h e  h y p o th e s e s  d i s c u s s e d  h e r e  t o  
t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t .
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I n t r o d u c t i o n
F o r  a  v a r i e t y  o f  r e a s o n s , t h e  r o l e  o f  f i n a n c e  i n  d i f f e r i n g  
d e g r e e s  o f  e co n o m ic  d e v e lo p m e n t h a s  b e e n  d o cu m en ted  t o  a  much 
g r e a t e r  d e g r e e  f o r  n a t i o n s  th a n  f o r  r e g i o n s .  Much o f  t h e  e v id e n c e  
p r e s e n t e d  i n  t h i s  c h a p t e r  t h u s  d e r iv e s  fro m  e x i s t i n g  s t u d i e s .  W h ile  
t h e  d a t a  th e m s e lv e s  h a v e  b e e n  p u b l i s h e d  b e f o r e  i n  s i m i l a r  
fo rm  i t  i s  w o r th w h i le  n e v e r t h e l e s s  t o  draw  o u t  t h e  im p o r ta n t  
e le m e n ts  fro m  t h e  e x i s t i n g  e v id e n c e  f o r  t h e  p a r t i c u l a r  h y p o th e s e s  
d e v e lo p e d  h e r e . I n  p a r t i c u l a r , d i f f e r e n c e s  in  t h e  demand f o r  
i n t e r n a t i o n a l  money b e tw e e n  d e v e lo p e d  a n d  l e s s  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s ,  
an d  in  t h e  e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  t o  th o s e  tw o g ro u p s  o f  c o u n t r i e s  
h a v e  b e e n  d i s c u s s e d  w id e ly .  H ere  h o w ev er t h e  i n t e n t i o n  i s  t o  
e m p h a s is e  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  dem and d i f f e r e n c e s ,  an d  t h e  
d e t e r m in a n ts  o f  t h o s e  d i f f e r e n c e s ,  f o r  t h e  e l a s t i c i t y  o f  
s u p p ly ,  a n d  v i c e  v e r s a .
When d i s c u s s i n g  r e g i o n a l  d a t a ,  i t  was n e c e s s a r y  t o  e m p h a s is e  
t h e  s h o r tc o m in g s  o f  t h e  p e r  c a p i t a  incom e m e a su re  a s  a  p ro x y  f o r  
t h e  w id e r  c o n c e p t  o f  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t,  a s  w e l l  a s  f o r  f i n a n c i a l  
d e v e lo p m e n t.  C o m p ariso n s  o f  d a t a  r e f e r r i n g  t o  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s  
m ust ev e n  m ore b e  q u a l i f i e d .  I n  g e n e r a l ,  h o w e v e r , a g g r e g a te d  
g r o u p in g s  o f  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  an d  o f  lo w -in c o m e  d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s  a r e  c o n v e n t i o n a l l y  a s s o c i a t e d  w ith  t h e  a t t r i b u t e s  o f  
C e n t r a l  an d  P e r i p h e r a l  e c o n o m ie s , r e s p e c t i v e l y ,  a s  d e s c r i b e d  in  
C h a p te r  4 .  M ost o f  t h e  d a t a  w i l l  t h e r e f o r e  r e f e r  t o  c o u n t r i e s  
g ro u p e d  a c c o r d in g  t o  t h i s  c l a s s i f i c a t i o n ;  a  g e n e r a l  p i c t u r e
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w i l l  t h u s  be  p r e s e n t e d ,  w i th  t h e  u n d e r s ta n d in g  t h a t  i n d i v i d u a l  
c o u n t r i e s  w i t h i n  e a c h  g ro u p in g  may n o t  co n fo rm  e x a c t l y  t o  
c o n c lu s io n s  draw n f o r  ' r e p r e s e n t a t i v e '  c o u n t r i e s .
B e fo re  c o n t in u in g  w ith  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  d a t a ,  
some d i s c u s s i o n  i s  r e q u i r e d  o f  t h e  n a t u r e  o f  t h e  p e r  c a p i t a  
incom e d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  c o u n t r i e s .  T a b le  1 0 .1  show s r e l a t i v e  
p e r  c a p i t a  GNP i n  1960 an d  1 9 7 8 , u s in g  t h e  W orld  B a n k 's  c l a s s i f i c a t i o n  
o f  c o u n t r y  g r o u p i n g s . I n t e r n a t i o n a l  incom e d i s p a r i t i e s  a r e  
c l e a r l y  o f  an  o r d e r  q u i t e  d i f f e r e n t  fro m  t h e  r e g i o n a l  incom e 
d i s p a r i t i e s  q u a n t i f i e d  i n  T a b le s  9 . 1 ,  9 .3  a n d  9 .1 2 .  N ot o n ly  i s  
t h e  d e g re e  o f  d i s p a r i t y  o f  a  f a r  g r e a t e r  m a g n i tu d e ,  b u t  a l s o  t h e  
d i s p a r i t y  h a s  b e e n  w id e n in g  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 6 0 -1 9 7 8 . t h e  
a v e ra g e  a n n u a l  r a t e  o f  g ro w th  o f  p e r  c a p i t a  GNP was s i m i l a r  f o r  
c e n t r a l l y  p la n n e d  e c o n o m ie s ,  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  an d  th e  
i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s  ( a t  4 .0 % , 3 .7 % , a n d  3 .7 % , r e s p e c t i v e l y ) .
The c a p i t a l - s u r p l u s  o i l  e x p o r t e r s  e x p e r ie n c e d  a  m a s s iv e  i n c r e a s e  
i n  r e l a t i v e  p e r  c a p i t a  GNP w i th  a  g ro w th  r a t e  a v e r a g in g  a t  7,1% 
p e r  annum . F o r t h e  lo w -in c o m e  c o u n t r i e s ,  a c c o u n t in g  f o r  o n e - t h i r d  
o f  t h e  w o r l d 's  p o p u l a t i o n  i n  1 9 7 8 ,^  t h e  a v e r a g e  a n n u a l  g ro w th  
r a t e  was o n ly  1 .6% . The f i n a l  co lum n show s t h e  g ro w th  o f  t o t a l  
GNP, d i f f e r i n g  fro m  t h e  p e r  c a p i t a  g ro w th  r a t e  by  t h e  r a t e  o f  
p o p u l a t i o n  g r o w th . The lo w -in c o m e  c o u n t r i e s , by  t h i s  c r i t e r i o n  
a l s o ,  h ad  lo w e r  g ro w th  r a t e s ,  a l th o u g h  t h e  d i f f e r e n t i a l  i s  som ew hat 
l e s s  m ark e d . In  g e n e r a l ,  t h e n ,  t h e r e  was d iv e r g e n c e  i n  te rm s  o f  
p e r  c a p i t a  incom e b e tw e e n  t h o s e  c o u n t r i e s  an d  t h e  i n d u s t r i a l i s e d  
c o u n t r i e s ,  a n d  a l s o  i n  te rm s  o f  t o t a l  in co m e.
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Table 1 0 .1
P er C a p i ta  GNP a s  a  P r o p o r t i o n  o f  t h e  W orld A v erag e  
C o u n try  G ro u p in g s :  I9 6 0  an d  1978
A v e rag e  A n n u a l R a te
C o u n try  G ro u p in g
1960 1978 o f  G row th 1 9 6 0 -7 8  %
A_ P e r  C a p i t a  GNP ( T o t a l  GNP)
Low -incom e c o u n t r i e s 1 4 ,5 9 .9 1 .6 ( 4 . 0 )
C e n t r a l l y - p l a n n e d  e c o n o m ie s 5 6 .0 5 9 .1 4 .0 ( 5 . 6 )
M id d le - in c o m e  c o u n t r i e s 6 2 .6 6 2 .1 3 .7 ( 6 ,2 )
C a p i t a l - s u r p l u s  o i l  e x p o r t e r s 9 3 .2 1 6 5 .9 7 .1 ( 1 0 .1 )
I n d u s t r i a l i z e d  c o u n t r i e s 4 0 4 .0 4 0 0 .9 3 .7 ( 5 .3 )
S o u rc e  : The W orld  B an k , W orld  D ev elo p m en t R e p o r t ,  1980
T a b le  1 ,  p p . 1 1 0 -1 1 1 , T a b le  17, p p . 1 4 2 -1 4 3 .
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I n  t h e  n e x t  s e c t i o n ,  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c r o s s - s e c t i o n  e v id e n c e  
w i l l  be  ex am in ed  w i th  r e s p e c t  t o  d o m e s t ic  f i n a n c i a l  p o r t f o l i o s .
In  t h e  f o l l o w in g  s e c t i o n ,  p a r t i c u l a r  a t t e n t i o n  w i l l  b e  p a id  t o  
h o ld in g s  o f  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s ,  th e  fu lc ru m  o f  i n t e r n a t i o n a l  
m oney. F i n a l l y ,  i n t e r n a t i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n  i n t e r n a t i o n a l  money 
s u p p ly  e l a s t i c i t y  w i l l  b e  c o n s i d e r e d ,  w i th  p a r t i c u l a r  r e f e r e n c e  
t o  t h e  t h r e e  co m p o n en ts  o f  s u p p ly  d i s c u s s e d  i n  C h a p te r  6 : t h e
t r a d e  an d  d i r e c t  in v e s tm e n t  b a la n c e  o f  t h e  b a la n c e  o f  p a y m e n ts ,  
p r i v a t e  s e c t o r  c a p i t a l  f l o w s ,  an d  p u b l i c  s e c t o r  c a p i t a l  f lo w s .
D o m estic  P o r t f o l i o  C hoice .; I n t e r n a t i o n a l  C o m p ariso n s
In  a t t e m p t i n g  t o  i d e n t i f y  p o r t f o l i o  p r e f e r e n c e s  i n  e c o n o m ie s  
a t  d i f f e r e n t  s t a g e s  o f  eco n o m ic  an d  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t,  i t  i s  
im p o r ta n t  t o  i s o l a t e  i n d i c a t o r s  o f  p o r t f o l i o  c o m p o s i t io n  w h ich  a r e  
l e a s t  s u b j e c t  t o  s u p p ly  c o n s t r a i n t s .  T h u s , w h i le  t h e  t o t a l  
s u p p ly  o f  l i q u i d  a s s e t s  i s  s u b j e c t  t o  s u p p ly  c o n s t r a i n t s  ( o f t e n  
a s  a  r e s u l t  o f  c o n s t r a i n t s  on t h e  s u p p ly  o f  t h e  m o n e ta ry  b a s e ) ,  
t h e  c o m p o s i t io n  o f  l i q u i d  a s s e t s  i s  p r i m a r i l y  dem and d e te r m in e d .
F o r c o u n t r i e s ,  t h e  s u p p ly  o f  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  ( i n  many 
c a s e s  an  im p o r ta n t  co m p o n en t o f  t h e  m o n e ta ry  b a s e )  i s  n o t  dem and- 
d e te r m in e d ,  b u t  t h e  c o m p o s i t io n  o f  d o m e s t ic  f i n a n c i a l  p o r t f o l i o s ,  
g iv e n  t h e  l e v e l  o f  r e s e r v e s , c a n  b e  t a k e n  a s  a  r e f l e c t i o n  o f  
l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e . T h e re  i s  o n ly  a  s u p p ly  c o n s t r a i n t  in  
t h e  s e n s e  t h a t  a  g iv e n  a s s e t  ( s u c h  a s  dem and d e p o s i t s )  s u p p l i e s  
r e l a t i v e l y  m ore l i q u i d i t y  t h e  m ore d e v e lo p e d  t h e  f i n a n c i a l  s y s te m .
H ig h ly  a g g r e g a te d  d a t a  on p o r t f o l i o  p r e f e r e n c e s  a r e  p r o v id e d  
i n  T a b le  1 0 .2 ,  f o r  1 9 7 8 , w i th  t h e  c o u n t r y - g r o u p in g s  c o r r e s p o n d in g
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T a b le  1 0 .2  
F i n a n c i a l  R a t io s ^
2
C o u n try  G ro u p in g s :  1978
L ow -incom e c o u n t r i e s  
M id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  
C a p i t a l  s u r p l u s  o i l  p r o d u c e r s  
I n d u s t r i a l i z e d  c o u n t r i e s
C u rre n c y  Demand D e p o s i t s
Demand D e p o s i t s  Time S S a v in g s
%_________________  D e p o s i t s ^  %
1 1 9 .2
1 1 3 .8
8 5 .9
5 2 .7
2 0 6 .8
1 1 1 .4
1 9 1 .2
4 5 .8
Money
GNP
%_____
1 9 .8
2 0 .3
2 3 .1
22 . 0
1 A r i th m e t i c  a v e r a g e s  o f  t h e  sum o f  e a c h  c o u n t r y 's  r a t i o s  o f
c u r r e n c y  t o  dem and d e p o s i t s  an d  dem and d e p o s i t s  t o  t im e  an d  s a v in g s
d e p o s i t s . The money-GNP r a t i o  i s  a  w e ig h te d  a v e ra g e
2 As d e f in e d  i n  The W orld  B an k , W orld  D ev e lo p m en t R e p o r t ,  1 9 8 0 , e x c lu d in g
t h o s e  c o u n t r i e s  f o r  w h ich  f i n a n c i a l  d a t a  a r e  n o t  a v a i l a b l e , 
p r i m a r i l y  i n  t h e  lo w -in c o m e  c a t e g o r y ,  b u t  a l s o  a l l  c e n t r a l l y - p l a n n e d  
e c o n o m ie s , an d  I r a q  a n d  I r a n  o f  t h e  c a p i t a l - s u r p l u s  o i l  p r o d u c e r s .
As d e f in e d  b y  t h e  IMF ( i t e m  14 a  i n  IF S )
As d e f in e d  b y  t h e  IMF ( i te m  24 i n  IF S )
As d e f in e d  by  t h e  IMF ( i t e m  25 i n  IF S )
As d e f in e d  b y  t h e  IMF ( i te m  34 in  IF S )
S o u rc e s :  I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  F u n d , I n t e r n a t i o n a l  F in a n c i a l  S t a t i s t i c s
( I F S ) ,  V o l.  34 (M arch  1 9 8 1 ) ,  c o u n t r y  t a b l e s
W orld  B an k , W orld  D ev e lo p m en t R e p o r t  1 9 8 0 , T a b le  1 ,  p p . 1 1 0 -1 1 1
3 6 7 .
t o  t h o s e  i n  T a b le  1 0 . 1 ,  r a n k e d  b y  p e r  c a p i t a  in c o m e . The 
m o n e ta ry  v a r i a b l e s  a r e  c l a s s i f i e d  by  t h e  IMF d e f i n i t i o n s .  The 
r a t i o  o f  c u r r e n c y  t o  dem and d e p o s i t s  show s a  c l e a r  downward t r e n d  
t h e  h i g h e r  i s  p e r  c a p i t a  in c o m e . Demand d e p o s i t s  a l s o  f a l l  
r e l a t i v e  t o  t im e  a n d  s a v in g s  d e p o s i t s  a s  p e r  c a p i t a  incom e f a l l s , 
w i th  t h e  lo w -in c o m e  c o u n t r i e s '  r a t i o  o v e r  f o u r  t im e s  t h a t  o f  t h e  
i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s . The c a p i t a l - s u r p l u s  o i l  p r o d u c e r s  
a r e  o u t  o f  l i n e  w i th  a  much h i g h e r  r a t i o  th a n  t h e  m id d le - in c o m e  
c o u n t r i e s .  T h is  f a c t  i l l u s t r a t e s  th e  p r o p o s i t i o n  t h a t  p e r  c a p i t a  
incom e i s  n o t  a  c o m p le te  p ro x y  f o r  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t . The
r a p i d  r i s e  i n  o i l  r e v e n u e s  h a s  n o t  b e e n  a c c o m p a n ie d  by  a s  r a p i d
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an  i n c id e n c e  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t.  T h e se  tw o i n d i c a t o r s  
o f  t h e  c o m p o s i t io n  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  t h e  c u r re n c y -d e m a n d  
d e p o s i t  r a t i o  a n d  t h e  dem and d e p o s i t - t i m e  an d  s a v in g s  d e p o s i t  r a t i o ,  
t h u s  s u p p o r t  t h e  h y p o t h e s i s  o f  lo w e r  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  a t  h i g h e r  
l e v e l s  o f  d e v e lo p m e n t .
The t h i r d  r a t i o  i n  T a b le  1 0 .2  l e n d s  s u p p o r t  t o  t h e  h y p o t h e s i s  
t h a t  t o t a l  money ( o r  in d e e d  a n y  com ponen t o f  b ro a d  m oney) i s  h e l d  
a s  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  t o t a l  incom e a s  incom e i n c r e a s e s  i n  t h e  
e a r l i e r  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t , an d  th e n  e v e n t u a l l y  f a l l s . 
A l t e r n a t i v e l y ,  t a k i n g  t h e  i n v e r s e  o f  t h i s  r a t i o ,  incom e v e l o c i t y  
o f  c i r c u l a t i o n  f a l l s  a s  d e v e lo p m e n t p r o c e e d s  a n d  th e n  r i s e s .
The r a t i o s  a r e  r e m a rk a b ly  c l o s e ,  c o m p arin g  t h e  c o u n t r y - g r o u p i n g s ,  
s t a r t i n g  a t  19.8%  f o r  t h e  lo w -in c o m e  g r o u p ,  r i s i n g  t o  23.1% f o r  
t h e  c a p i t a l  s u r p l u s  o i l - p r o d u c e r s ,  th e n  f a l l i n g  b a c k  t o  22.0% 
f o r  t h e  i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s .  The h i g h e r  l e v e l  o f  a g g r e g a t i o n
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h o w ev er d o e s  d i s g u i s e  a  much s t e e p e r  c o u n t r y - b y - c o u n t r y  r i s e  i n  
t h e  r a t i o  a t  low  l e v e l s  o f  incom e an d  f a l l  a t  h ig h  l e v e l s . The 
r a t i o  f o r  B a n g la d e s h ,  f o r  e x a m p le , a t  t h e  b o tto m  en d  o f  t h e  incom e 
s c a l e  i s  1 2 .9 % , w h i le  f o r  t h e  , to w a rd s  t h e  o t h e r  end  o f  t h e  s c a l e ,  
t h e  r a t i o  i s  16 .5% .
O th e r ,  m ore d e t a i l e d ,  s t u d i e s  o f  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  
p o r t f o l i o s  p r o v id e  f u r t h e r  c o n f i r m a t io n  f o r  t h e s e  h y p o t h e s e s .
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G o ld sm ith  d o cu m en ts  t h e  e v id e n c e  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t a s s o c i a t e d
w ith  eco n o m ic  d e v e lo p m e n t w i th  a  c o m b in a t io n  o f  t i m e - s e r i e s  an d  
c r o s s - s e c t i o n  d a t a  r e f e r r i n g  t o  a  w id e  ra n g e  o f  c o u n t r i e s .
The m e a su re  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t in t r o d u c e d  by  G o ld sm ith  i s
t h e  F i n a n c i a l  I n t e r r e l a t i o n s  R a t io  (F IR ) w h ich  c a n  be  q u a n t i f i e d
e i t h e r  a s  t h e  r a t i o  o f  t o t a l  f i n a n c i a l  a s s e t s  t o  GNP ( a s  an
i n d i c a t o r  o f  t h e  r e l a t i v e  v a lu e  o f  t o t a l  r e a l  a s s e t s )  o r  a s  t h e
r a t i o  o f  n e t  new i s s u e s  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  ( a d d i t i o n s  t o  th e
s to c k  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s )  t o  GNP ( a d d i t i o n s  t o  t h e  s to c k  o f  r e a l
a s s e t s ) .  The FIR  i s  fo u n d  t o  b e  c o n s i s t e n t l y  h i g h e r  f o r
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  t h a n  f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .  U sin g  t h e
f i n a n c i a l  a s s e t s  -  GNP m e a s u re ,  t h e  FIR o f  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s
i n c r e a s e d  fro m  102.5%  i n  1900 t o  155.9%  i n  1963 (w i th  a  d ip  d u r in g
th e  W orld  War I I  p e r i o d )  w h i le  t h e  FIR o f  t h e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s
in c r e a s e d  from  24.2% t o  65.4% in  th e  same p e r i o d . ^  W ith in  e a c h
o f  t h e s e  c a t e g o r i e s , lo w e r - in c o m e  c o u n t r i e s  i n  g e n e r a l  h a d  lo w e r
F IR s .
E a r ly  i n t e r n a t i o n a l  c o m p a r iso n s  o f  h o ld in g s  o f  m oney , a s  
o p p o sed  t o  t o t a l  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  r e f l e c t  t h e  a s p e c t  o f  f i n a n c i a l
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d e v e lo p m e n t w h ich  e n c o u ra g e s  i n c r e a s i n g  u s e  o f  money r e l a t i v e  t o  
in c o m e . In  o t h e r  w o rd s , e c o n o m ie s  h a d  n o t  y e t  r e a c h e d  t h e  s t a g e  o f  
e m p lo y in g  f i n a n c i a l  i n n o v a t i o n s  t o  c o n s e rv e  money b a l a n c e s  t o  th e  
e x t e n t  t h a t  money b a l a n c e s  f a l l  r e l a t i v e  t o  in co m e . T hus D o b l i n 's  
i n t e r n a t i o n a l  c o m p a r iso n ^  o f  t h e  incom e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  
money u s in g  1938 d a t a  s u g g e s t s  a  g e n e r a l  downward t r e n d  in  v e l o c i t y  
(u p w ard  t r e n d  in  t h e  r a t i o  o f  money t o  in co m e) t h e  h i g h e r  t h e  
p e r  c a p i t a  incom e l e v e l .
G u r l e y 's  l a t e r  s tu d y ^  h o w e v er c a p tu r e s  t h e  s lo w in g  
r a t e  a t  w h ich  incom e v e l o c i t y  f a l l s  a s  p e r  c a p i t a  incom e r i s e s .
T a k in g  d a t a  on c u r r e n c y  p l u s  dem and d e p o s i t s  r e l a t i v e  t o  incom e 
(M/Y) a n d  p e r  c a p i t a  incom e (Y /N ) a v e ra g e d  o v e r  t h e  p e r io d  
1 9 5 3 -1 9 6 1  f o r  a  c r o s s - s e c t i o n  o f  s e v e n ty  c o u n t r i e s ,  G u rle y
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e s t i m a t e d  t h e  f o l l o w in g  r e l a t i o n s h i p  :
M/Y = -6 .5 6 6  + 4 .7 3 5  £n(Y /N ) '
w h ere  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  5,n(Y/N) h a d  a  s t a n d a r d  e r r o r  0 .9 2 7 .
The d e r i v a t i v e  o f  (M/Y) w i th  r e s p e c t  t o  (Y /N ) i s  c l e a r l y  a 
d e c l i n i n g  f u n c t i o n  o f  (Y /N ) , a l t h o u g h ,  a c c o r d in g  t o  t h i s  e s t i m a t e d  
r e l a t b n s h i p ,  i t  c a n  n e v e r  a c t u a l l y  becom e n e g a t i v e .
G u r le y  a l s o  e s t i m a t e d  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e  c o m p o s i t io n  
o f  m o n e y -a s s e ts  a n d  p e r  c a p i t a  incom e :
C/M = 1 1 4 .3 0 5  -  1 1 .3 8 1  &n(Y/N)
(7 .5 7 3 )  ( 1 .3 1 3 )
w h ere  C i s  c u r r e n c y  i n  c i r c u l a t i o n  an d  t h e  s t a n d a r d  e r r o r s  f o r
t h e  c o e f f i c i e n t s  a r e  show n in  p a r e n t h e s e s .  C u rre n c y  th u s  f a l l s
a s  a  p r o p o r t i o n  o f  c u r r e n c y  p l u s  dem and d e p o s i t s  a s  p e r  c a p i t a
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incom e r i s e s ,  b u t  a t  a  f a l l i n g  r a t e .  A g a in  t h i s  c o n f ir m s  t h e  
r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  m o n e y -a s s e ts  s u g g e s te d  i n  C h a p te r  5 .
A n o th e r  s tu d y  c o v e r in g  i n t e r n a t i o n a l  d a t a  ( o v e r  a  n a r ro w e r  
r a n g e  o f  c o u n t r i e s )  f o r  a  s i m i l a r  p e r i o d '(1 9 5 3 -1 9 6 1 )  was p u b l i s h e d  
by  P erlm an^ i n  1 9 7 0 , who a t t e m p te d  a  m ore s o p h i s t i c a t e d  e c o n o m e tr ic  
e s t i m a t i o n  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  money an d  in c o m e , an d  
b e tw e e n  m o n e y - a s s e t s . P e r lm a n  a t t e m p te d  t o  i s o l a t e  a  'p u r e ' 
r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  money h o ld in g s  an d  t o t a l  incom e l e v e l s  by
i n t r o d u c i n g  c o n v e n t i o n a l  v a r i a b l e s  su c h  a s  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n  
a n d  g o v e rn m e n t bond  y i e l d s ,  a s  w e l l  a s  a  v a r i a b l e  r e p r e s e n t i n g  t h e  
d e g re e  o f  u r b a n i s a t i o n  an d  dummy v a r i a b l e s  f o r  r e g i o n a l  g ro u p in g s  
o f  c o u n t r i e s  , t o  e l i m i n a t e  i n s t i t u t i o n a l  f a c t o r s  p e c u l i a r  t o  t h o s e  
r e g i o n s .  M oney, M, i s  d e f in e d  a s  c u r r e n c y  p l u s  dem and d e p o s i t s  
an d  t im e  an d  s a v in g s  d e p o s i t s . The incom e e l a s t i c i t y  o f  dem and 
f o r  money r e l a t i v e  t o  in c o m e , i . e .  o f  (M /Y ), was e s t i m a t e d  t o  be  
0 .1 5 ,  w h ich  i s  a g a in  c o n s i s t e n t  w i th  t h e  h y p o th e s i s  o f  an  (M/Y) 
• f u n c t io n  r i s i n g  r e l a t i v e  t o  incom e a t  a  d e c l i n i n g  r a t e .  I t  i s  
n o t  s u r p r i s i n g ,  a g a i n ,  t h a t  t h e  e s t i m a t e d  r e l a t i o n s h i p  s h o u ld  n o t  
c a p tu r e  an  e v e n tu a l  f a l l i n g  t r e n d  in  (M/Y) a t  h i g h e r  incom e l e v e l s ,  
s i n c e  t h i s  d id  n o t  a c t u a l l y  o c c u r  i n  t h e  h i g h e r  incom e c o u n t r i e s  u n t i l  
t h e  1 950s a n d  1 9 7 0 s .
By i s o l a t i n g  incom e a s  a n  in d e p e n d e n t  v a r i a b l e  fro m  o t h e r  
in d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  i n  a  m u l t i v a r i a t e  r e g r e s s i o n ,  P e rlm an  
h a s  e l i m in a t e d  f l u c t u a t i o n s  a ro u n d  th e  g e n e r a l  t r e n d  w h ic h , i n  
te m p o ra l  t e r m s ,  a r e  s h o r t - t e r m  f l u c t u a t i o n s  a ro u n d  a  lo n g - te r m  
t r e n d .  T h u s , f o r  e x a m p le , e x p la n a to r y  pow er i s  g iv e n  t o  g o v e rn m e n t
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bond  y i e l d s  a n d  t o  c h a n g e s  i n  t h e  p r i c e  l e v e l , w h ich  may r e f l e c t  
p a r t i c u l a r  g o v e rn m e n t p o l i c i e s  d u r in g  t h e  e s t i m a t i o n  p e r io d  r a t h e r  
t h a n  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e . H ow ever, v a r i a b l e s  su c h  
a s  d e g r e e  o f  u r b a n i s a t i o n , a s  w e l l  a s  t h e  r e g i o n a l  dummy v a r i a b l e s , 
r e p r e s e n t  f a c t o r s  w h ic h , in  t h e  t h e o r e t i c a l  a n a l y s i s  c o n d u c te d  i n  
e a r l i e r  c h a p t e r s , w ere  a l r e a d y  r e p r e s e n t e d  b y  p e r  c a p i t a  incom e 
a s  a  p ro x y  v a r i a b l e . The u s e  o f  in co m e a s  a  p ro x y  f o r  eco n o m ic  an d  
f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t i s  j u s t i f i e d  t o  a  c o n s i d e r a b l e  e x t e n t  by  
P e r lm a n 's  e s t i m a t e s  o f  t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  (M/Y) when o n ly  
e i t h e r  t h e  g o v e rn m e n t b o n d  y i e l d  o r  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n  a r e  
i n c lu d e d  a s  a d d i t i o n a l  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s . T h ese  e l a s t i c i t i e s  
a r e  0 .3 4  a n d  0 .4 0  r e s p e c t i v e l y , ^ ^  i . e .  h i g h e r  e l a s t i c i t i e s  th a n  
when th e  a d d i t i o n a l  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  a r e  i n c l u d e d ,  a l th o u g h  
s t i l l  l e s s  th a n  u n i t y .
The 1 9 5 3 -6 1  p e r io d  was e a r l y  eno u g h  t o  p ic k  up  t h e  d e c l i n e  
in  c u r r e n c y  h o l d i n g s  r e l a t i v e  t o  incom e a t  p r o g r e s s i v e l y  h i g h e r  
incom e l e v e l s .  Thus t h e  incom e e l a s t i c i t y  o f  t h e  (C /Y ) r a t i o  was
e s t i m a t e d  t o  b e  -0 .2 9 5  when t h e  w ide r a n g e  o f  a d d i t i o n a l  e x p la n a to r y
12v a r i a b l e s  i s  i n c lu d e d  i n  t h e  r e g r e s s i o n .  In  a d d i t i o n ,  th e
incom e e l a s t i c i t y  o f  t h e  c u r r e n c y  : d e p o s i t  r a t i o  i s  e s t i m a t e d
c o n s i s t e n t l y  a t  a  n e g a t i v e  v a lu e  c l o s e  t o  - 0 .5  w h e th e r  o r  n o t  incom e i s
13t h e  o n ly  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e  i n c lu d e d  i n  t h e  e s t i m a t e d  e q u a t i o n .
The o v e r a l l  e v id e n c e  p r o v id e d  by  P e r lm a n 's  s tu d y  i s  t h u s  c o n s i s t e n t  
w ith  t h e  c r o s s - s e c t i o n  r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  money v a r i a b l e s  an d  
incom e s u g g e s te d  by  t h e  t h e o r y  d e v e lo p e d  in  C h a p te r  5 .
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F i n a l l y ,  a  s tu d y  by P a rk ^ ^  p r o v id e s  an  i n d i c a t i o n  o f  t h e  
e x t e n t  t o  w h ich  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  ( i . e .  dem and f o r  t o t a l  money 
a s s e t  h o l d i n g s )  i s  c o n s t r a i n e d  r a t h e r  t h a n  accom m odated  b y  s u p p ly .  
L o n g -ru n  t r e n d s ,  o r  b ro a d  c r o s s - s e c t i o n  r e l a t i o n s h i p s ,  b e tw e e n  
money h o ld in g s  an d  incom e l e v e l s ,  g iv e  an  i n d i c a t i o n  o f  
p r e f e r e n c e s .  B ut s h o r t - r u n  f l u c t u a t i o n s  i n  (M /Y ), o r  i t s  i n v e r s e ,
incom e v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n ,  s u g g e s t  s h o r t - r u n  f l u c t u a t i o n s  i n  
s u p p ly .  T h u s , a  r e d u c t i o n  i n  t h e  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  i s  an  e f f e c t i v e  
c o n s t r a i n t  i f  t h e  r e s u l t  i s  a n  i n c r e a s e  i n  v e l o c i t y ;  a  r e l e a s e
o f  t h e  c o n s t r a i n t  th e n  a l lo w s  a  r e t u r n  t o  a  lo w e r  v e l o c i t y .
P a rk  fo u n d  a  c o n s i s t e n t  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  f l u c t u a t i o n s
in  v e l o c i t y  a n d  l e v e l  o f  p e r  c a p i t a  in co m e . H is  r e s u l t s  a r e  
s e t  o u t  i n  T a b le  1 0 . 3 ,  i n  t h e  fo rm  o f  c o e f f i c i e n t s  o f  v a r i a t i o n  
o f  v e l o c i t y . V e l o c i t y  i s  m e a su re d  w ith  r e s p e c t  t o  t h r e e  m e a s u re s  
o f  money ( c u r r e n c y ,  c u r r e n c y  p l u s  dem and d e p o s i t s ,  a n d  c u r r e n c y  
p lu s  dem and , t im e  a n d  s a v in g s  d e p o s i t s ) .  I t  i s  a l s o  m e a su re d  
a s  t h e  r a t i o  o f  c u r r e n t  incom e t o  money i n  t h e  same p e r io d  (V ^ , V^ 
an d  Vg) a n d  a s  t h e  r a t i o  o f  c u r r e n t  incom e t o  money in  t h e  p r e v io u s  
p e r io d  (V ^* , V^* an d  V ^ * ).
I f  v a r i a b i l i t y  o f  v e l o c i t y  i s  in d e e d  a  go o d  m ea su re  
o f  t h e  i n c id e n c e  o f  s u p p ly  c o n s t r a i n t s ,  t h e n  s u p p ly  c o n s t r a i n t s  
a r e  m ore e f f e c t i v e  in  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  t h a n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  
an d  i n  lo w e r - in c o m e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  t h a n  h ig h e r - in c o m e  
d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .  T h is  c o n c lu s io n  i s  n o t  a l t e r e d  i f  money 
h o ld in g s  a r e  m e a su re d  r e l a t i v e  t o  c u r r e n t  incom e o r  a n t i c i p a t e d  in co m e, 
Nor i s  t h e r e  a  v e r y  m ark ed  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  v a r i a b i l i t y  o f
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T a b le  1 0 .3
V a r i a b i l i t y  o f  Incom e V e lo c i t y ^  o f  C i r c u l a t i o n  
C o u n try -G r o u p in g s ; 1 9 5 3 -1 9 6 8
C o e f f i c i e n t s  o f  V a r i a t i o n
14 D e v e lo p in g  c o u n t r i e s  6 .0  5 .5  5 .3  7 .2  7 .1  6 .2
5 L o w er-in co m e D e v e lo p e d  c o u n t r i e s  5 .0  4 .5  3 .7  3 .7  6 .0  5 .4
11 H ig h -in c o m e  D e v e lo p e d  c o u n t r i e s  2 .9  3 .1  3 .6  2 .9  3 .4  3 .3
The s u b s c r i p t s  ' 1 ' ,  ' 2 '  a n d  ' 3 '  r e f e r  t o  t h e  money m e a su re  
f o r  w h ich  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  v a r i a t i o n  o f  incom e v e l o c i t y  
i s  show n: c u r r e n c y ,  c u r r e n c y  p l u s  dem and d e p o s i t s ,  c u r r e n c y  
p l u s  dem and d e p o s i t s  a n d  t im e  a n d  s a v in g s  d e p o s i t s ,  
r e s p e c t i v e l y .
The V ^, V^ an d  V^ m e a s u re s  r e f e r  t o  a  m e a su re  o f
v e l o c i t y ,  w h i le  t h e  V^&, V^* a n d  V^* m e a s u re s  r e f e r  t o  a  la g g e d  
c o n c e p t  o f  v e l o c i t y ,  (Y ^ /M ^ _ ^).
S o u rc e :  Y C P a r k ,  'T h e  V a r i a b i l i t y  o f  V e lo c i t y :  An I n t e r n a t i o n a l
C o m p a ris o n ’ , IMF S t a f f  P a p e r s ,  V o l. 17 ( 1 9 7 0 ) ,  p p . 6 2 0 -6 3 7
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incom e v e l o c i t y  o f  t o t a l  money (V ^) an d  v a r i a b i l i t y  o f  t h e  v e l o c i t y  
o f  com ponen t p a r t s  (V^ o r  V ^ ) . T h is  c o n f i r m s  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  
s u g g e s t io n  t h a t  t h e  c o m p o s i t io n  o f  m o n e y -a s s e ts  r e f l e c t s  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e ,  b u t  t h a t  t h e  t o t a l  o f  m o n e y -a s s e ts  an d  th u s  t h e  
a b s o l u t e  l e v e l s  o f  h o l d i n g s  o f  e a c h  money a s s e t  may n o t  a c t u a l l y  
be  on t h e  dem and c u r v e  b e c a u s e  o f  s u p p ly  c o n s t r a i n t s .
Demand f o r  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s  : I n t e r n a t i o n a l  C o m p ariso n s
F o r i n t e r n a t i o n a l  t r a n s a c t i o n s , t h e  m eans o f  p ay m en t 
t a k e s  t h e  fo rm  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e ,  g o l d ,  S.D.R., o r  d ra w in g  r i g h t s  
w i th  t h e  IMF.. In  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t ,  t h e n ,h o l d i n g s  o f  
t h e s e  a s s e t s  c o n s t i t u t e  t h e  i n t e r n a t i o n a l  m o n e ta ry  b a s e  i n  t h e  
same way t h a t  g o l d ,  f o r  e x a m p le , was o n ce  t h e  m o n e ta ry  b a s e  o f  
d o m e s t ic  f i n a n c i a l  s y s te m s .  The r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  a  c o u n t r y ’ s i n t e r ­
n a t i o n a l  r e s e r v e s  a n d  i t s  t o t a l  d o m e s t ic  money s u p p ly  c a n  b e  e x p e c te d  
t o  v a r y  f o r  i n s t i t u t i o n a l  r e a s o n s  s i m i l a r  t o  t h o s e  a c c o u n t in g  f o r  
d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  t h e  r a t i o  o f  t o t a l  money an d  m o n e ta ry  b a s e  in  
d i f f e r e n t  c o u n t r i e s .  T h ese  r a t i o s  a r e  i n  g e n e r a l  h i g h e r  t h e  m ore 
a d v a n c e d  t h e  f i n a n c i a l  s y s te m ,  i . e .  t h e  g r e a t e r  t h e  d e g re e  o f  
c o n f id e n c e  i n  t h e  a b i l i t y  t o  s u p p ly  m eans o f  pay m en t on dem and.
I t  h a s  n e v e r t h e l e s s  b e e n  r e l a t i v e l y  com m onplace f o r  t h e  t o t a l  v a lu e  o f  
i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  t o  b e  t r e a t e d  as-a  c a u s a l  v a r i a b l e  i n  t h e  c o n t e x t  
o f  w o rld w id e  m o n e ta ry  e x p a n s io n  an d  i n f l a t i o n  in  t h e  1 9 7 0 s ,  
im p ly in g  a  r e l a t i v e l y  s t a b l e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e  sum o f  
r e s e r v e s  an d  t h e  sum o f  d o m e s t ic  money s u p p l i e s .
I n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  d a t a  r e f e r  t o  h o l d i n g s  o f  i n t e r ­
n a t i o n a l  money by  t h e  a u t h o r i t i e s ,  e x c lu d in g  p r i v a t e  s e c t o r
375.
h o l d i n g s .  The e x c h a n g e  r a t e  re g im e  i n  o p e r a t i o n  i s  c l e a r l y  an
im p o r ta n t  v a r i a b l e  i n  d e te r m in in g  p r e f e r e n c e s  a s  t o  t h e  s i z e  o f
h o l d i n g s ,  w i th  h i g h e r  r e s e r v e s  r e q u i r e d  t h e  m ore t h e  n e e d  t o
in t e r v e n e  t o  s u p p o r t  a  p a r t i c u l a r  ex c h an g e  r a t e .  The e x p e r ie n c e
o f  g e n e r a l i s e d  f l o a t i n g  s i n c e  1973 h a s  c o n f irm e d  t h i s  t h e o r y  t o
t h e  e x t e n t  t h a t  r e s e r v e s  n e e d s  a p p e a re d  t o  f a l l  r e l a t i v e  t o  
n e e d s  d u r in g  t h e  c r i s i s  p e r i o d  p r i o r  t o  1 9 7 3 . B u t r e s e r v e
17h o ld in g s  r e l a t i v e  t o  im p o r ts  t h e r e a f t e r  r o s e  a g a i n , s u g g e s t in g  
t h a t  g o v e rn m e n ts  p r e f e r r e d  t o  h a v e  a d e q u a te  m eans t o  s t a b i l i z e  
e x c h a n g e  r a t e s . I t  d o e s  n o t  t h e r e f o r e  i n  f a c t  seem  a p p r o p r i a t e  
t o  s e g r e g a t e  ’ f l o a t e r s '  fro m  'n o n - f l o a t e r s '  when c o m p a rin g  
i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  h o l d i n g s . W h a tev e r t h e  de j u r e  r e g im e , 
h o w e v e r , d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  de f a c t o  t e n d  t o  a t t e m p t  t o  a t t a i n  
e x c h a n g e  r a t e  s t a b i l i t y  w i th  r e s p e c t  t o  a  k ey  c u r r e n c y ,  l i k e  t h e  
US. d o l l a r ,  t o  a  g r e a t e r  e x t e n t  th a n  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s ,  b e c a u s e  
o f  t h e i r  g r e a t e r  o p e n n e s s  (w i th  p r i c e s  f o r  d o m e s t ic  g o o d s  a n d  
f a c t o r s  o f t e n  d e n o m in a te d  in  t h e  k ey  c u r r e n c y ) . O th e r  t h i n g s  b e in g  
e q u a l ,  t h e n ,  a  p r e f e r e n c e  f o r  r e l a t i v e l y  h ig h  r e s e r v e  h o ld in g s  may 
b e  e x p e c te d  f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  on a c c o u n t  o f  d i f f e r e n c e s  in  
de f a c t o  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e .
T a b le  1 0 .4  show s t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  a c t u a l  r e s e r v e s  
h o l d i n g s  by  c o u n t r y  g ro u p in g  ( a c c o r d in g  t o  t h e  W orld  Bank c l a s s i f i c a t i o n )  
an d  in c o m e , im p o r ts  an d  d o m e s t ic  money in  1 9 7 8 . The c a p i t a l - s u r p l u s  
o i l  e x p o r t e r s  h a v e  r e l a t i v e l y  h ig h  r e s e r v e  h o l d i n g s  w ith  r e s p e c t  t o  
a l l  t h r e e  m e a s u r e s . T h is  i s  p r i m a r i l y  due t o  t h e  s p e e d  w i th  w h ich  
r e s e r v e s  h a v e  b e e n  b u i l d i n g  up due t o  o i l  p r i c e  i n c r e a s e s ,  r e l a t i v e  
t o  a d ju s tm e n t  by  t h e  c o u n t r i e s  c o n c e rn e d  t o  t h e s e  s u r p l u s e s .
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Table 1 0 .4
I n t e r n a t i o n a l  R e s e rv e  H o ld in g s R e l a t i v e t o  GNP an d Im p o r ts
C o u n try -G ro u p in g s ^ :  1978
R e s e rv e s R e s e rv e s R e s e rv e s
GNP Im p o r ts Money^
% % %
Low -incom e c o u n t r i e s 2 .8 2 9 .2 1 4 .1
M id d le - in c o m e  c o u n t r i e s 5 .8 2 0 .8 2 8 .7
C a p i t a l - s u r p l u s  o i l  e x p o r t e r s 2 1 .8 ^ 6 5 .8 1 3 8 .7 ^
I n d u s t r i a l i z e d  c o u n t r i e s 3 .3 3 5 .0 1 4 .9
1 Some c o u n t r i e s  e x c lu d e d  du e  t o  l a c k  o f  a v a i l a b l e  d a t a ,
p r i m a r i l y  i n  'lo w  incom e c o u n t r i e s '  c a te g o r y  (u p  t o  o n e - q u a r t e r
o f  t o t a l  num ber i n  c a t e g o r y ) ;  e n t i r e  'c e n t r a l l y - p l a n n e d  
e c o n o m ie s ’ c a te g o r y  e x c lu d e d  du e  t o  l a c k  o f  d a t a .  C o u n try  
g ro u p in g s  c l a s s i f i e d  a s  by  W orld  B ank.
2 Money a s  d e f in e d  b y  IMF ( i te m  34 i n  IF S )
3 I n c o n s i s t e n c y  b e tw e e n  co lu m n s 1 an d  3 an d  co lum n 3 T a b le  1 0 .2
due t o  d i f f e r e n t  c o v e ra g e  o f  c o u n t r i e s  b e c a u s e  o f  d i f f e r e n t  
a v a i l a b i l i t y  o f  money an d  r e s e r v e s  d a t a .
S o u rc e s  : The W orld  B an k , W orld  D ev elo p m en t R e p o r t ,  1 9 8 0 , T a b le  1 ,
p p . 1 1 0 -1 1 1 , an d  T a b le  1 5 ,  p p . 1 3 8 -1 3 9 .
The I n t e r n a t i o n a l  M o n e ta ry  F u n d , I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  
S t a t i s t i c s  ( I F S ) ,  V o l.  34 (M arch 1 9 8 1 ) ,  p p . 1 0 ,  37 an d  3 9 , 
an d  c o u n t r y  t a b l e s .
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W h ile  s u p p ly  o f  r e s e r v e s  h a s  b e e n  h i g h ,  dem and h a s  a l s o  b e e n  h ig h  
b e c a u s e  o f  u n c e r t a i n t y  a b o u t  f u t u r e  e x p o r t  e a r n i n g s ,  b ey o n d  t h e  
medium te r m .
The r a t i o  o f  r e s e r v e s  t o  GNP d i s p l a y s  a  s i m i l a r  p a t t e r n  t o
t h e  money;GNP r a t i o ,  r i s i n g  w ith  h i g h e r  l e v e l s  o f  incom e a n d  th e n  
f a l l i n g  i n  t h e  c a s e  o f  t h e  i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s .  The c o n v e n t io n a l
m e a su re  o f  a d e q u a c y  o f  t h e s e  r e s e r v e s  i s  t h e i r  v a lu e  r e l a t i v e  t o
im p o r t s .  A s id e  fro m  t h e  c a p i t a l - s u r p l u s  o i l - e x p o r t e r s ,  t h e
i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s  h a v e  t h e  h i g h e s t  r e s e r v e s - i m p o r t s  r a t i o
b e c a u s e  o f  t h e i r  l e s s e r  d e g r e e  o f  o p e n n e s s  (w hen co m p ared  w i th  t h e
lo w -in co m e  an d  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s ) .  E ven  w ith  a  r e l a t i v e l y
h ig h  r a t i o  o f  r e s e r v e s  t o  GNP, t h e  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  h a v e  t h e
lo w e s t  d e g r e e  o f  im p o r t  c o v e r a g e .  F i n a l l y ,  t h e  r e l a t i v e l y  low
r e s e r v e s  o f  t h e  lo w -in co m e  c o u n t r i e s  an d  t h e  i n d u s t r i a l i s e d
c o u n t r i e s  t r a n s l a t e  i n t o  r e l a t i v e l y  low  r a t i o s  o f  r e s e r v e s  t o
d o m e s t ic  m oney.
In  o r d e r  t o  i n t e r p r e t  t h e s e  d a t a  i n  te rm s  o f  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e , some c o n c e p t u a l i s a t i o n  o f  u n d e r ly in g  dynam ic p r o c e s s e s  
i s  n e c e s s a r y .  A re r e s e r v e s  h i g h e r  r e l a t i v e  t o  im p o r ts  a n d  lo w e r  
r e l a t i v e  t o  incom e an d  money i n  lo w -in co m e  c o u n t r i e s  t h a n  m id d le -  
incom e c o u n t r i e s  b e c a u s e  o f  a  lo w - im p o r t  p r o p e n s i t y  an d  a  low  
l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e ?  Or i s  t h e  s u p p ly  o f  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  
t o  lo w -in co m e  c o u n t r i e s  so  low  r e l a t i v e  t o  o t h e r  c o u n t r i e s  t h a t  t h e r e  
i s  a  p e r p e t u a l  s h o r t a g e  o f  r e s e r v e s ,  r e q u i r i n g  incom e a d ju s tm e n t  an d  
p a r t i c u l a r l y  r e d u c t i o n  in  im p o r ts  w h i le  t h e  f i n a n c i a l  sy s te m  
i s  t h r e a t e n e d  by an  in a d e q u a te  m o n e ta ry  b a s e ?  C o n v e r s e ly ,  i s  t h e
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e v id e n c e  f o r  t h e  i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s  e x p la in e d  b y  r e l a t i v e l y  
low  p r e f e r e n c e  f o r  i n t e r n a t i o n a l  l i q u i d i t y ,  c o u p le d  w i th  a  h i g h e r  
s u p p ly  s c h e d u le ?
The e v id e n c e  p r o v id e d  by  t h e  Bank f o r  I n t e r n a t i o n a l  S e t t l e m e n t s
(B IS ) d a t a  on c o u n t r i e s ’ p r e f e r e n c e s  in  t h e  E u ro c u r re n c y  m a rk e t 
l e n d s  s u p p o r t  t o  t h e s e  l a t t e r  h y p o th e s e s  ; t h a t  i f  lo w -in co m e  c o u n t r i e s
h a v e  r e l a t i v e l y  low  r e s e r v e s  h o ld in g s  i t  i s  m ore o f  a  s u p p ly  t h a n  a
dem and phenom enon . T a b le  1 0 .5  show s t h e  t o t a l  d e p o s i t s  i n  t h e
E u ro c u r re n c y  m a rk e t  f o r  e a c h  c o u n t r y - g r o u p in g  r e l a t i v e  t o  b o rro w in g
fro m  t h e  m a rk e t .  As m ig h t be  e x p e c t e d ,  t h e  c a p i t a l - s u r p l u s  o i l
e x p o r t e r s  a r e  n e t  c r e d i t o r s  in  t h e  E u ro c u r re n c y  m a r k e t , by  a  f a c t o r
o f  o v e r  60% o f  d e p o s i t s .  A lso  t h e  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  a r e  n e t
d e b t o r s  by  a  s i m i l a r  f a c t o r .
B ut b o th  t h e  lo w -in c o m e  c o u n t r i e s  an d  t h e  i n d u s t r i a l i s e d  
c o u n t r i e s  a r e  n e t  c r e d i t o r s  by  m ore m o d e ra te  f a c t o r s , 6% a n d  10% o f  
d e p o s i t s ,  r e s p e c t i v e l y .  F o r  t h e  lo w -in co m e  c o u n t r i e s ,  t h e  o p p o r t u n i t y  
c o s t  o f  m a in t a in in g  a  n e t  c r e d i t o r  p o s i t i o n  m u st b e  h i g h e r  th a n  f o r  
any  o t h e r  g ro u p  o f  c o u n t r i e s , i n  te rm s  o f  d e v e lo p m e n t p o t e n t i a l  
f o r e g o n e .  A c tu a l  r e s e r v e  h o l d i n g s  a r e  low  r e l a t i v e  t o ,  s a y ,  t h e  
m id d le  incom e c o u n t r i e s  ( s e e  T a b le  1 0 . 4 ) .  T h is  e v id e n c e  on 
a c t u a l  p o r t f o l i o s  i n  t h e  E u ro c u r re n c y  m a rk e t t h u s  l e n d s  s t r o n g  
s u p p o r t  t o  t h e  h y p o t h e s i s  o f  r e l a t i v e l y  h ig h  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
i n  lo w -in co m e  c o u n t r i e s  f r u s t r a t e d  by  s u p p ly  c o n s t r a i n t s .
F i n a l l y , h o w e v e r , b e f o r e  g o in g  on t o  lo o k  a t  d a t a  on t h e  
s u p p ly  o f  l i q u i d i t y ,  r e f e r e n c e  w i l l  now be made t o  e m p i r i c a l  
s t u d i e s  o f  r e s e r v e s  h o l d i n g s .  The dem and f o r  r e s e r v e s  l i t e r a t u r e
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T able 10 .5
E u ro c u r re n c y  P o r t f o l i o  C o m p o s itio n  
C o u n try  G ro u p in g s ^ :  End 1978
Low -incom e c o u n t r i e s  
M id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  
C a p i t a l - s u r p l u s  o i l  e x p o r t e r s  
I n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s
D epos i i s - C r e d i t  
D e p o s i t s  C r e d i t  D e p o s i t s  
($  m ns) ($  m ns) (%)__________
1 0 ,4 0 6  9 ,7 6 7  6 .1
1 3 1 ,7 4 0  2 1 1 ,7 0 9  - 6 0 ,7
5 7 ,1 4 3  2 2 ,0 8 7  6 1 .3
5 4 5 ,3 8 9  4 9 1 ,7 8 5  9 .8
1 As d e f in e d  b y  W orld  B an k , i n  W orld  D ev e lo p m en t R e p o r t ,  1 9 8 0 .
’ C a p i t a l - s u r p l u s  o i l  e x p o r t e r s ’ h o w ev er i s  e x p a n d e d  t o  i n c l u d e  
Q a ta r ,  U n i te d  A rab E m i r a t e s ,  B a h ra in  an d  Oman, s i n c e  t h e  BIS 
p r o v id e s  d a t a  f o r  a l l  o i l - e x p o r t i n g  c o u n t r i e s  o n ly  a s  a  g r o u p .
S o u rc e :  B . I - .S . ,  M o n e ta ry  a n d  B an k in g  D e p t . ,  I n t e r n a t i o n a l  B an k in g
D e v e lo p m e n ts  -  f i r s t  q u a r t e r  1 9 7 9 , 2 1 s t  S e p te m b e r  1 9 7 9 , T a b le  7
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h a s  i n  g e n e r a l  r e c o g n i s e d  t h a t  o b s e r v e d  r e s e r v e s  h o ld in g s  may n o t  
a c t u a l l y  r e f e r  t o  p o i n t s  on c o u n t r i e s ’ dem and c u r v e s . T h u s , 
i n d i c a t o r s  o f  dem and h a v e  b e e n  u s e d  b y  w h ich  t o  m e a su re  w h e th e r  
a c t u a l  h o ld in g s  a r e  'a d e q u a t e ’ .
One su c h  c r i t e r i o n  i s  b o rro w e d  fro m  d o m e s t ic  m o n e ta ry  t h e o r y :  
B a u m o l's  ’ s q u a r e  r o o t  l a w ’ , w h ich  im p l ie s  t h a t  dem and f o r  money
i n c r e a s e s  p r o p o r t i o n a t e  t o  i n c r e a s e s  i n  t h e  s q u a r e - r o o t  o f  in co m e .
19H e l l e r  a r g u e d  t h a t  c o m m e rc ia l  b a n k s ’ f o r e i g n  e x c h a n g e  h o ld in g s  
w ere  a  b e t t e r  m e a su re  o f  t r a n s a c t i o n s  b a l a n c e s  t h a n  c e n t r a l  b an k  
r e s e r v e s . S in c e  t h e  v a lu e  o f  im p o r ts  i s  t h e  v a lu e  o f  f o r e i g n  
e x c h a n g e  p u r c h a s e s  t o  be  f i n a n c e d  (a s su m in g  t h e  c a p i t a l  a c c o u n t ,  on  
a v e r a g e , t o  b e  i n  b a l a n c e ) ,  H e l l e r  m easu red  t h e  t r e n d  i n  b a n k s ’ 
f o r e i g n  e x c h a n g e  h o ld in g s  r e l a t i v e  t o  t h e  s q u a r e - r o o t  o f  im p o r ts  
f o r  an  i n t e r n a t i o n a l  c r o s s - s e c t i o n  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 5 1 -1 9 6 5 ,
O v e r a l l ,  f o r e i g n  e x c h a n g e  h o l d i n g s  h ad  i n c r e a s e d  much f a s t e r  th a n  
th e  s q u a r e - r o o t  o f  i m p o r t s ,  b u t  t h i s  was m a in ly  due t o  t h e  
i n d u s t r i a l  E u ro p e a n  an d  m i d d l e - e a s t e r n  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p le .
The r a t i o  f e l l  f o r  a l l  o t h e r  r e g i o n s .  I f  t h e  ’ s q u a r e - r o o t  l a w ’ 
f o r  t h e  d o m e s t ic  dem and f o r  money i s  em p lo y ed  a s  an  i n d i c a t o r  o f  
dem and i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o n t e x t ,  t h e n  ’a d e q u a c y ’ h ad  im p r o v e d ' 
f o r  t h e  h ig h e r - in c o m e  c o u n t r i e s  an d  d e t e r i o r a t e d  f o r  t h e  lo w e r - in c o m e  
c o u n t r i e s .  A ls o ,  by  t h i s  c r i t e r i o n ,  a p p l i e d  t o  o f f i c i a l  r e s e r v e s ,  
co lum n tw o o f  T a b le  1 0 .4  s u g g e s t s  a  much l e s s e r  d e g re e  o f  a d e q u a c y  
f o r  th e  lo w -in co m e  an d  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  t h a n  th e  i n d u s t r i a l i s e d  
c o u n t r i e s .
F o llo w in g  f u r t h e r  d e v e lo p m e n ts  o f  t h e  s q u a r e - r o o t  p r i n c i p l e
20 . 21
a p p l i e d  t o  i n t e r n a t i o n a l  money a t  t h e  t h e o r e t i c a l  l e v e l .  O f f i c e r  
c o n d u c te d  a  t e s t  b o th  w i th  r e s p e c t  t o  b an k s ' f o r e i g n  ex c h an g e
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h o l d i n g s ,  an d  a l s o  t o  o f f i c i a l  r e s e r v e s .  The im p o r t  v a r i a b l e  
was r e p l a c e d  by  a  v a r i a b l e  T , t h e  sum o f  g r o s s  i n t e r n a t i o n a l  f l o w s .
As a  m easu re  o f  t r a n s a c t i o n s , T u n d e r s t a t e s  t h e  a c t u a l  v a lu e  s i n c e
b a la n c e  o f  p ay m en ts  i t e m s  a r e  a l r e a d y  h i g h l y  a g g r e g a t e d .  The 
m e a s u re s  o f  t h e  e l a s t i c i t y  o f  f o r e i g n  e x c h an g e  h o ld in g s  w i th  r e s p e c t
t o  T m u st t h u s  b e  r e g a r d e d  a s  o v e r e s t im a te s  o f  t h e  a c t u a l .  O f f i c e r
f i n d s  t h a t ,  f o r  o f f i c i a l  r e s e r v e s ,  t h e  e l a s t i c i t y  i s  a ro u n d  o n e - h a l f ,  
a s  p r e d i c t e d  by  B au m o l’s t h e o r y ,  b u t  t h a t ,  f o r  b an k  f o r e i g n  ex c h a n g e  
h o l d i n g s ,  t h e  e l a s t i c i t y  e x c e e d s  u n i t y .  The c o n c lu s i o n ,  t h e n ,  i s  
t h a t  o f f i c i a l  r e s e r v e s  h o ld in g s  i n c r e a s e  a t  a  s lo w e r  r a t e  th a n  
in c o m e , b u t  b a n k s ’ f o r e i g n  e x c h a n g e  h o l d i n g s ,  a s  H e l l e r  h ad  s u g g e s t e d ,  
a r e  r e l a t i v e l y  h ig h  in  t h e  h ig h  in c o m e , h ig h  t r a n s a c t i o n s  c o u n t r i e s .  
A lth o u g h  O f f i c e r ,  u n l i k e  H e l l e r ,  im p l ie s  t h a t  t h e s e  h o ld in g s  a r e  
p r e f e r r e d  h o l d i n g s , t h e r e  i s  n o  r e a s o n  a s  y e t  t o  d raw  su c h  a  
c o n c lu s i o n .  I n d e e d ,  t h e  E u ro c u r re n c y  p o r t f o l i o  d a t a  i n  T a b le  1 0 .5  
m ust be b o rn e  i n  m ind a s  e v id e n c e  t h a t  t h e  r e l a t i v e l y  low  r e s e r v e s  
h o ld in g s  o f  lo w -in c o m e  c o u n t r i e s  a r e  p r i m a r i l y  a  s u p p ly  phenom enon 
s i n c e  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  i s  i n  f a c t  h ig h .
M ost s t u d i e s  o f  c r o s s - s e c t i o n  r e s e r v e s  d a t a  a t t e m p t  t o  e s t i m a t e
r e l a t i o n s h i p s  w h ich  a p p ly  t o  a l l  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p le . Some
o f  t h e  few  s t u d i e s  w h ich  t e s t  f o r  a  d i f f e r e n c e  i n  s t r u c t u r a l
r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  d e v e lo p in g  an d  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  s u g g e s t
t h a t  in d e e d  t h e r e  a r e  b e h a v io u r a l  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  t h e  tw o
22g r o u p in g s .  C l a r k 's  t h e o r y  o f  r e s e r v e s  h o ld in g s  s t a r t s  fro m  t h e  
p o s i t i o n  t h a t  a c t u a l  h o ld in g s  do n o t  c o n s t i t u t e  d e s i r e d  h o l d i n g s ,  
b u t  t h a t  c o u n t r i e s  a r e  a t  a n y  one t im e  on an  a d ju s tm e n t  p a th  
a p p r o a c h in g  t h e  d e s i r e d  l e v e l  o f  r e s e r v e s .  C om paring  th e  e s t i m a t e d
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demand, f o r  r e s e r v e s  f u n c t i o n  f o r  d e v e lo p e d  an d  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  
h e  c o n c lu d e d  t h a t  p e r  c a p i t a  incom e was n o t  a  s i g n i f i c a n t  v a r i a b l e  
f o r  t h e  f o r m e r ,  b u t  i t  was s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  f o r  t h e  l a t t e r .  
The p e r  c a p i t a  incom e e l a s t i c i t y  o f  r e s e r v e s  h o ld in g s  (n o r m a l i s e d  
by  t h e  v a lu e  o f  e x p o r t s  p l u s  im p o r t s )  f o r  t h e  p e r io d  1 9 5 8 -1 9 6 7  
was 0 .0 3 3  f o r  t h e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .  T h is  im p l i e s  t h a t  r e s e r v e s ,  
r e l a t i v e  t o  t r a d e ,  grow  o n ly  s lo w ly  r e l a t i v e  t o  p e r  c a p i t a  incom e 
f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s . The dem and f o r  r e s e r v e s  e q u a t io n s  w ere  
h o w ev er shown b y  m eans o f  a  Chow t e s t  n o t  t o  b e  s t r u c t u r a l l y  d i f f e r e n t  
f o r  t h e  tw o g ro u p s  o f  c o u n t r i e s . What was shown t o  be d i f f e r e n t  
was t h e  e q u a t io n  e x p l a i n i n g  t h e  r e l a t i v e  s p e e d  o f  a d ju s tm e n t
to w a rd s  d e s i r e d  r e s e r v e s  h o ld in g s  f o r  e a c h  g r o u p in g .  T h is
s p e e d  was e s t i m a t e d  t o  b e  on a v e r a g e  4-0% g r e a t e r  f o r  t h e  d e v e lo p in g
c o u n t r i e s  th a n  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .  T h is  p i e c e  o f  e v id e n c e
c o n f ir m s  t h e  a rg u m e n t p r e s e n t e d  in  C h a p te r  7 t h a t  f i n a n c i a l
c o n s t r a i n t s  im pose  a  d i s p r o p o r t i o n a t e  b u rd e n  o f  a d ju s tm e n t  on
t h e  lo w e r - in c o m e  e c o n o m ie s .
The v a lu e  o f  C l a r k 's  r e s u l t s  m ust n e v e r t h e l e s s  be  q u a l i f i e d
t o  t h e  e x t e n t  t h a t  c o u n t r i e s  a r e  n o t  i n  f a c t  on a d ju s tm e n t  p a th s
b e c a u s e  o f  f r u s t r a t i n g  s u p p ly  r e s p o n s e s .  The se c o n d  s tu d y  c o n s id e r e d
h e r e  w h ich  t e s t s  f o r  s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  t h e  d e v e lo p e d
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an d  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  c o n d u c te d  by  F r e n k e l ,  r e t u r n s  t o  t h e
t r a d i t i o n a l  a s s u m p tio n  t h a t  o b s e r v a t io n s  o f  r e s e r v e  h o ld in g s  a r e
p o i n t s  on  t h e  dem and c u r v e .  The s t u d y ,  u s in g  1 9 6 3 -1 9 6 7  d a t a  f o r
110 d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  a n d  165 d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  e s t i m a t e s
t h e  im p o r t  e l a s t i c i t y  o f  r e s e r v e s  h o ld in g s  t o  b e  0 .3  f o r  t h e  fo rm e r
24-g ro u p  an d  0 .7  f o r  t h e  l a t t e r  g ro u p .  F r e n k e l  i n t e r p r e t s  t h i s
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r e s u l t  a s  -a d e m o n s t r a t io n  o f  d i f f e r e n c e s  i n  e c o n o m ie s  o f  s c a l e
i n  r e s e r v e s  h o l d i n g s .  W h ile  B a u m o l's  t h e o r y  s u g g e s te d  an  e l a s t i c i t y  
o f  0 . 5 ,  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  r e a p  g r e a t e r  e c o n o m ie s  o f  s c a l e ,
an d  th e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  l e s s e r  e c o n o m ie s . F r e n k e l  t h u s  i n t e r ­
p r e t s  t h e  i n c id e n c e  o f  s i m i l a r i t i e s  in  t h e  r e s e r v e s - d m p o r t s  r a t i o s  
b e tw e e n  t h e  tw o g ro u p s  o f  c o u n t r i e s ,  when th e y  a r i s e  ( a s  i n  1 9 7 8 ; 
s e e  T a b le  10.4-) a s  i n d i c a t i n g  r e l a t i v e , r e s e r v e s  s h o r t a g e  f o r  d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s .
F i n a l l y ,  F r e n k e l  b r i e f l y  s u rv e y s  s t u d i e s  w h ich  h a v e  a t t e m p te d  
t o  i n c o r p o r a t e  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o ld in g  r e s e r v e s  a s  an  
e x p la n a to r y  v a r i a b l e ,  c o n c lu d in g  t h a t  no m e a su re  o f  o p p o r t u n i t y
25c o s t  h a s  h a d  an y  s i g n i f i c a n t  e x p la n a to r y  p o w e r. K enen an d  Y u d in , 
f o r  e x a m p le , ech o  t h e  a s s u m p tio n  made a b o v e ,  i n  d i s c u s s i n g  T a b le  1 0 .4 ,  
t h a t  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  i n  te rm s  o f  t h e  r e t u r n  fo r e g o n e  on 
c a p i t a l  f o r m a t io n  i s  h i g h e r  t h e  lo w e r  t h e  l e v e l  o f  p e r  c a p i t a  in co m e . 
T h is  v a r i a b l e  s c a r c e l y  ad d e d  an y  e x p la n a to r y  p o w e r . As s u c h , t o  t h e  
e x t e n t  t h a t  p e r  c a p i t a  incom e c a p tu r e s  c o n v e n t io n a l  o p p o r t u n i t y  c o s t ,  
an d  a c t u a l  r e s e r v e  h o ld in g s  a r e  n o t  r e l a t e d  t o  o p p o r t u n i t y  c o s t , 
t h e n  r e s e r v e  h o l d i n g s  m u st m e a su re  p o i n t s  o f f  dem and c u r v e s  a n d /o r  
r e f l e c t  a  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  w h ich  i s  a  f u n c t i o n  m ore o f  u n c e r t a i n t y  
a b o u t  f u t u r e  r e t u r n s  t h a n  a c t u a l  r a t e s  o f  r e t u r n  c u r r e n t l y  a v a i l a b l e .
S u p p ly  o f  I n t e r n a t i o n a l  R e s e rv e s
I n  o r d e r  t o  r e a c h  an y  c o n c lu s io n  a s  t o  how f a r  a c t u a l  r e s e r v e  
h o ld in g s  r e f l e c t  dem and , i t  i s  n e c e s s a r y  now t o  c o n s i d e r  th e  
n a t u r e  o f  t h e  s u p p ly  f u n c t i o n s  f o r  c o u n t r i e s  a t  d i f f e r e n t  é t a g e s  
o f  d e v e lo p m e n t,  b o th  i n  te rm s  o f  t h e  p o s i t i o n  o f  t h e  s u p p ly  c u rv e  
an d  i t s  e l a s t i c i t y  w i th  r e s p e c t  t o  r a t e s  o f  r e t u r n .
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F i r s t ,  T a b le  1 0 .6  show s t h e  c o m p o s i t io n  o f  t h e  b a la n c e  o f  
p ay m en ts  f o r  e a c h  o f  t h e  W orld  Bank c o u n t r y  g r o u p in g s  a t  t h e  en d  
o f  1 9 7 8 . O nly  t h e  c a p i t a l - s u r p l u s  o i l  e x p o r t e r s  h a v e  a  s u r p l u s  
on  m e rc h a n d is e  t r a d e  (a m o u n tin g  t o  22.1% o f  GNP). The m id d le  
incom e c o u n t r i e s  h a v e  t h e  h i g h e s t  d e f i c i t  r a t i o  t o  incom e a t  4 .9% .
The W orld D ev e lo p m en t R e p o r t  p r o v id e s  d a t a  on  t o t a l  f u e l s  im p o r t s .  
T h ese  a c c o u n te d  f o r  11% o f  lo w -in c o m e  c o u n t r y  im p o r t s  i n  1978 ( o r  
1.4%  o f  GNP), 17% o f  m id d le - in c o m e  c o u n t r y  im p o r ts  (3 .6%  o f  GNP), 
an d  19% o f  i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r y  im p o r ts  (3 .0%  o f  GNP). U n fo r ­
t u n a t e l y ,  t h e  e q u i v a l e n t  d a t a  a r e  n o t  a v a i l a b l e  f o r  e x p o r ts ^  t o  a l lo w  
a  b reak d o w n  o f  m e rc h a n d is e  t r a d e  i n t o  f u e l s  t r a d e  an d  n o n - f u e l s  t r a d e
F o r t h e  low  incom e c o u n t r i e s , t h e  m e rc h a n d is e  t r a d e  d e f i c i t  
i s  com pounded b y  i n t e r e s t  p ay m en ts  on e x t e r n a l  d e b t  an d  a l s o  n e t  
d e f i c i t s  on  t h e  r e m a in d e r  o f  t h e  i n v i s i b l e  com ponen t o f  t h e  c u r r e n t  
a c c o u n t ,  i . e .  s e r v i c e s  p l u s  i n t e r n a t i o n a l  t r a n s f e r ,  i n c l u d i n g  a i d .
The m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  h a v e  a  s u r p l u s  on t h e  i n v i s i b l e s  a c c o u n t .  
The c a p i t a l - s u r p l u s  o i l  e x p o r t e r s  h av e  a  l a r g e  d e f i c i t  i n  i n v i s i b l e s , 
a m o u n tin g  t o  8.5%  o f  GNP, so  t h a t  t h e  c u r r e n t  a c c o u n t  s u r p l u s  i s  
r e d u c e d  t o  13.2%  o f  GNP. The i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s  i n  c o n t r a s t  
h av e  a  s u r p l u s  on i n v i s i b l e s  w h ich  i s  s m a l l  r e l a t i v e  t o  t h e i r  GNP, 
sh o w in g  t h a t , i n  b ro a d  t e r m s , e a r n in g s  on s e r v i c e s  e x c e e d  a i d  
t r a n s f e r s .
B ecau se  a  l a r g e  com ponen t o f  a i d  t a k e s  t h e  fo rm  o f  i n t e r e s t  
c o n c e s s io n s  on l o a n s ,  i t  i s  e n t e r e d  a s  a  r e d u c t i o n  i n  t h e  ' i n t e r e s t  
on e x t e r n a l  d e b t '  i t e m .  The q u a n i t i f i c a t i o n  o f  a i d  d i s b u r s e m e n ts  
a n d  t h e i r  a c t u a l  a l l o c a t i o n  t o  d i f f e r e n t  co m p o n en ts  o f  t h e  b a la n c e  
o f  p ay m en ts  i s  an  a r e a  f r a u g h t  w i th  d i f f i c u l t y .  I n d i c a t i o n s  a s
385 .
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t o  r e l a t i v e  m a g n itu d e s  m ay, h o w e v e r ,  be g le a n e d  fro m  d a t a  p u b l i s h e d  
by  t h e  O r g a n i s a t io n  f o r  E conom ic C o o p e ra t io n  an d  D ev e lo p m en t (OECD) 
on d e v e lo p m e n t a s s i s t a n c e  d i s t r i b u t e d  by m em bers o f  t h e  
D ev elo p m en t A s s i s t a n c e  C om m ittee  (DAC) a n d  o t h e r  d o n o r s .
F o r  e x a m p le , t h e  DAC c o u n t r i e s  (w h ic h  c o r r e s p o n d  t o  th e  W orld 
Bank c a te g o r y  ' i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s '  l e s s  I r e l a n d ) ,  i n  1978 
c o l l e c t i v e l y  a l l o c a t e d  0.12%  o f  GNP t o  m u l t i l a t e r a l  a i d ,  a n d  0.23%
t o  b i l a t e r a l  a i d  o f  w h ich  t h e  g r a n t  e le m e n t was 0.17%  o f  GNP ( a l l
27i n  n e t  d i s b u r s e m e n t  t e r m s ) .  T h is  co m p ares  w i th  an  o v e r a l l  s u r p l u s
o f  0.9%  in  T a b le  1 0 .5  on t h e  i n v i s i b l e  t r a d e  a c c o u n t .  The OPEC
c o u n t r i e s  a l l o c a t e d  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  GNP t o  d e v e lo p m e n t
a s s i s t a n c e ,  a t  1.38%  o f  GNP i n  1 9 7 8 , w ith  a  p r o p o r t i o n  (a ro u n d  80%) g r a n t
e le m e n t  s i m i l a r  t o  t h a t  f o r  t h e  DAC c o u n t r i e s .  T h is  a s s i s t a n c e
p a r t i a l l y  a c c o u n t s  f o r  t h e  8.5% o f  GNP d e f i c i t  on 'o t h e r  i n v i s i b l e s '
28f o r  t h e  o i l  e x p o r t e r  c o u n t r i e s .
29T o ta l  d e v e lo p m e n t a s s i s t a n c e  am o u n ted  t o  $ 2 3 ,4 5 0  b n  i n  1 9 7 8 , 
o r  18.2%  o f  t h e  GNP o f  a l l  lo w -in c o m e  an d  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s .
U sin g  t h e  OECD d e f i n i t i o n s  o f  c o u n t r y  g r o u p in g s ,  t h e  lo w e s t  incom e 
c o u n t r i e s  , w i th  3% o f  r e c i p i e n t s '  GNP., r e c e i v e d  17.4%  o f  t h e  a s s i s t a n c e .  
A l l  lo w -in co m e  c o u n t r i e s ,  w i th  17.9%  o f  r e c i p i e n t s '  GNP, r e c e i v e d  57.3% 
o f  t h e  a s s i s t a n c e ,  w h i le  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s ,  w ith  82.1%  o f  
r e c i p i e n t s '  GNP, r e c e i v e d  47.6%  o f  th e .  a s s i s t a n c e .
A m a jo r  v e h i c l e  f o r  d e v e lo p m e n t a s s i s t a n c e  i s  medium an d  
lo n g - te r m  p u b l i c  ( o r  p u b l i c  s e c t o r  g u a r a n te e d )  l o a n s ,  on w h ich  
c o n c e s s i o n a l  i n t e r e s t  r a t e s  may b e  c h a rg e d .  R e f e r r i n g  a g a in  
t o  T a b le  1 0 .6 ,  t h e  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  a r e  t h e  m a jo r  r e c i p i e n t s  
o f  p u b l i c  s e c t o r  l o a n s ,  a t  5.6% o f  GNP. Even a f t e r  re p a y m e n t o f  
p r i n c i p l e  t h e  n e t  i n f lo w  i s  3.6% o f  GNP, co m p ared  w ith  1.7%
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f o r  t h e  lo w -in co m e  c o u n t r i e s  an d  2.1% f o r  th e  c a p i t a l - s u r p l u s  o i l  
e x p o r t e r s .  T h is  t o t a l  i n c l u d e s  a  h ig h  p r o p o r t i o n  o f  b an k  l e n d in g  
w ith  g o v e rn m e n t g u a r a n t e e s . The OECD d a t a  show t h a t  n e t  n o n -c o n ­
c e s s i o n a l  r e c e i p t s  am o u n ted  t o  o v e r  3% o f  GNP f o r  t h e  m id d le - in c o m e
31c o u n t r i e s ,  co m p ared  w i th  1.3%  f o r  t h e  lo w -in co m e  c o u n t r i e s .
As a  p r o p o r t i o n  o f  i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s '  GNP, t h e  o u t f lo w  o f  
medium a n d  lo n g  te rm  l o a n s  i s  u n d e r  0 .0 5 % . N et d i r e c t  p r i v a t e  
in v e s tm e n t  a c c o u n ts  f o r  an  in f lo w  am o u n tin g  t o  a ro u n d  0.5% o f  
GNP f o r  b o th  lo w -in co m e  an d  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s ,  an d  0.3% 
f o r  o i l  e x p o r t e r s .
The f i n a l  co lum n i n  T a b le  1 0 .5  show s t h e  n e t  c h a n g e  in  
o f f i c i a l  r e s e r v e s  i n  1978 a s  a  p e r c e n ta g e  o f  GNP, sh o w in g  a  
s m a l l  o v e r a l l  d e f i c i t  f o r  t h e  lo w -in co m e  an d  m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s , 
an d  a  l o s s  o f  r e s e r v e s  f o r  t h e  o i l  e x p o r t e r s  w h ich  i s  l a r g e  
r e l a t i v e  t o  GNP, r e p r e s e n t i n g  a n  a d ju s tm e n t  fro m  w h a t a p p e a r s  i n  
T a b le ^ lO .4  t o  b e  an  e x c e s s  r e s e r v e s  s i t u a t i o n .  The i n d u s t r i a l i s e d  
c o u n t r i e s  i n c r e a s e d  t h e i r  r e s e r v e s ,  b u t  o n ly  by  0.03%  o f  GNP.
T o t a l  i n t e r n a t i o n a l  l i q u i d i t y ,  t h e n ,  f e l l  f o r  m o st c o u n t r i e s  i n  1 9 7 8 , 
a n d  by  m ore f o r  t h e  lo w -in co m e  c o u n t r i e s  th a n  t h e  m id d le - in c o m e  
c o u n t r i e s . The m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s  h a d  a  l a r g e r  t r a d e  d e f i c i t , 
b u t  w ere  a b l e  t o  o f f s e t  t h i s  w i th  a  h i g h e r  in f lo w  o f  p u b l i c  s e c t o r  
l o a n s .
I n t e r n a t i o n a l  c o m p a r is o n s  o f  b a la n c e  o f  p ay m en ts  a c c o u n ts  
s u f f e r  m ore t h a n  m o st fro m  s t a t i s t i c a l  p r o b le m s , so  t h a t  t h e  b a l a n c in g  
i te m  f o r  e a c h  g ro u p  o f  c o u n t r i e s  i s  l i k e l y  t o  r e f l e c t  a  v a r i e t y  o f  
a n o m a lie s  in  t h e  d a t a  a n d  t o  b e  s u b s t a n t i a l .  I t  i s  t h e r e f o r e  n o t
388 .
p o s s i b l e  t o  im p u te  fro m  t h e  r e s i d u a l  te rm  i n  t h e  s e c o n d  l a s t  co lum n
i n  T a b le  1 0 .5  t h e  e x a c t  v a lu e  o f  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  f lo w s .
(T he p ro b le m  i s  f l a g g e d  by  t h e  f a c t  t h a t  t h e  i te m  i s  n e g a t i v e  f o r  a l l
g ro u p s  o f  c o u n t r i e s - . )  W ith  t h i s  m a jo r  q u a l i f i c a t i o n ,  t h e n ,  t h i s
co lum n s u g g e s t s  r e l a t i v e l y  l a r g e  s h o r t - t e r m  c a p i t a l  o u t f lo w s  f o r
t h e  lo w -in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s . T h is  i s  c o n f irm e d  b y  t h e  
e a r l i e r  o b s e r v a t io n s  on  t h e  n e t  c r e d i t o r  p o s i t i o n  o f  t h e  lo w -in co m e
c o u n t r i e s  i n  t h e  E u r o c u r r e n c y  m a r k e t .
O v e r a l l ,  t h e n ,  t h e  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y  t o  t h e  lo w -in co m e
c o u n t r i e s  i s  r e l a t i v e l y  d e p e n d e n t  on p u b l i c  s e c t o r  s o u r c e s , an d
in d e e d  a i d  c o n t r i b u t i o n s  a r e  h i g h e r ,  r e l a t i v e  t o  GNP, t h e  lo w e r
t h e  incom e l e v e l  o f  t h e  c o u n t r y . I t  was a l s o  n o te d  t h a t  th e
p r o v i s i o n  o f  n o n - c o n c e s s i o n a l  f i n a n c e  i s  r e l a t i v e l y  g r e a t e r  f o r  t h e
m id d le - in c o m e  c o u n t r i e s . The r e l a t i v e l y  lo w e r  s u p p ly  o f  b an k
f i n a n c i n g  t o  t h e  lo w -in c o m e  c o u n t r i e s  in d e e d  i n  a  s e n s e  n e c e s s i t a t e s
t h e  p r o v i s i o n  o f  p u b l i c  s e c t o r  f i n a n c e .  I t  i s  h o w ev er i n t e r e s t i n g
t o  n o t e  t h a t ,  a s  f a r  a s  d i r e c t  in v e s tm e n t  i s  c o n c e r n e d ,  p r o v i s i o n
o f  fu n d s  f o r  lo w -in co m e  c o u n t r i e s  i s  on a  p a r  w i th  m id d le - in c o m e
c o u n t r i e s , r e l a t i v e  t o  GNP. I f  t h e r e  i s  an y  i n t e r e s t  d i f f e r e n t i a l
b e tw e e n  lo a n s  t o  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  c o u n t r y , i t  m u st r e f l e c t
d e f a u l t  r i s k  r a t h e r  t h a n  d i f f e r e n t  p e r c e p t i o n s  o f  r a t e s  o f  r e t u r n
on r e a l  i n v e s t m e n t .
I t  h a s  b e e n  w id e ly  n o te d  t h a t  t h e  e x p a n s io n  o f  b an k  l e n d in g
t o  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  i n  t h e  1 9 7 0 s was c o n c e n t r a t e d  on t h e  h i g h e r
32incom e d e v e lo p in g  c o u n t r i e s . The im p o r ta n t  q u e s t i o n  th e n  i s  how 
f a r  t h i s  r e f l e c t s  r e l a t i v e l y  low  demand f o r  lo a n s  among lo w -in co m e  
c o u n t r i e s  an d  how f a r  i t  r e f l e c t s  s u p p ly  c o n s t r a i n t s  e i t h e r  i n  t e r m s
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o f  t h e  p o s i t i o n  o f  t h e  s u p p ly  c u r v e  (m e a su re d  b y  a b o v e -a v e ra g e
i n t e r e s t  c h a r g e s )  o r  i n  te rm s  o f  c r e d i t  c e i l i n g s .  R a th e r  th a n  b e in g
e x p l i c i t ,  t h e  c r e d i t  c e i l i n g s  may a r i s e  from  a  'q u e u e i n g ' p r o c e s s .
The e x p a n s io n  o f  E u ro c u r r e n c y  c r e d i t s  t o  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  a s
a  w h o le  a f t e r  1 9 7 3 /7 4  f o l lo w e d  b y  a  r e l a t i v e  c o n t r a c t i o n  fro m  1980 
i s  c o n s i s t e n t  w i th  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  b a n k s  h a v e  a  s c a l e  o f
p r e f e r e n c e s  a s  t o  b o r ro w in g  c o u n t r i e s . When dem and f o r  c r e d i t
f a l l s  i n  t h e  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s , t h e  e x c e s s  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y
i s  made a v a i l a b l e  f i r s t  t o  h ig h e r - in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,
t h e n  t o  lo w -in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s , The d o m e s t ic  c r e d i t
s q u e e z e  i n  i n d u s t r i a l i s e d  c o u n t r i e s  fro m  1980 h a s  f o r c e d  a
c o n t r a c t i o n  i n  t h e  d e v e lo p in g  c o u n t r y  s h a r e  o f  t h e  E u ro c u r re n c y
m a rk e t .  D e v e lo p in g  c o u n t r y  b o r r o w in g ,  p a r t i c u l a r l y  by  t h e  lo w -
incom e c o u n t r i e s ,  may t h u s  b e  r e g a r d e d  a s  a  r e s i d u a l  o n c e  d e v e lo p e d
c o u n t r y  c r e d i t  dem and i s  s a t i s f i e d  a t  i n t e r e s t  r a t e s  w h ich  c l o s e l y
f o l lo w  d o m in a n t d o m e s t ic  r a t e s  ( p a r t i c u l a r l y  t h e s e  o f  t h e  C)S,) .
T h is  t r e n d  in  m a rk e t  s h a r e  i s  co n firm ed  by  t h e  t r e n d  in
t h e  i n t e r e s t  c h a r g e s  f o r  l o a n s  t o  a l l  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ;  t h e s e
c h a r g e s  a r e  made up  o f  t h e  London I n te r - B a n k  O f f e r e d  R a te  (LIBOR)
p lu s  a  p rem iu m , c a l l e d  a  ' s p r e a d ' .  The a v e r a g e  d e v e lo p in g  c o u n t r y
s p r e a d  h a d  f a l l e n  b e lo w  1% by  1 9 7 9 , b u t  i n  198.0
was up  t o  1 .5  -  2%, w i th  a  w id e n in g  ra n g e  o f  s p r e a d s  f o r  d i f f e r e n t
33d e v e lo p in g  c o u n t r i e s .
M ost w ork  on i n t e r e s t  c h a r g e s  f o r  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ' 
b ank  lo a n s  h a s  a t t e m p te d  t o  m e a su re  a c t u a l  r i s k ,  o r  t h e  o b j e c t i v e  
p r o b a b i l i t y  o f  d e f a u l t ,  i n  o r d e r  t o  i n d i c a t e  w h a t b a n k s  'o u g h t '
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34 35t o  c h a rg e  a s  a  r i s k  p rem iu m . F e d e r  an d  J u s t  h a v e  h o w ev er
u s e d  a c t u a l  i n t e r e s t  r a t e  d a t a  a s  g e n e r a t e d  by  t h e  W orld  Bank
on E u ro c u r re n c y  b o r ro w in g  t o  e x p l a i n  a c t u a l  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s
w h ich  r e f l e c t  t h e  s u b j e c t i v e  p r o b a b i l i t y  o f  d e f a u l t  a s  e s t i m a t e d
by  l e n d in g  b a n k s .  I n t e r e s t  r a t e s  w e re  fo u n d  t o  b e  n e g a t i v e l y  
r e l a t e d  t o  p e r  c a p i t a  incom e an d  p r o j e c t e d  g ro w th  in
GDP, an d  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  t h e  r a t i o s  of. im p o r t s  t o  r e s e r v e s
an d  im p o r ts  t o  GNP, t h e  d e b t - s e r v i c e  r a t i o  a n d  e x p o r t  f l u c t u a t i o n s .
T h ese  v a r i a b l e s  a l s o  a p p e a r  a s  e x p la n a to r y  v a r i a b l e s  i n  s t u d i e s  o f
'o b j e c t i v e '  i n d i c a t o r s  o f  r i s k ,  a l th o u g h  t h e  s i z e  o f  t h e i r
c o e f f i c i e n t s  i n  t h e  r e g r e s s i o n  e q u a t io n  may r e f l e c t  a  s u b j e c t i v e
o v e r - o r  u n d e r - e m p h a s is  on  p a r t i c u l a r  i n d i c a t o r s .
F e d e r  an d  J u s t  h o w e v er r e g a r d  t h e  c o n s t a n t  te rm  i n  t h e  
e q u a t io n  f o r  e a c h  c o u n t r y  a s  b e in g  t h e  p r im a ry  i n d i c a t o r  o f  t h e  
s u b j e c t i v e  e le m e n t  i n  t h e  d e t e r m in a t i o n  o f  t h e  r a t e  s p r e a d  f o r  
t h a t  c o u n t r y .  S in c e  t h e  c o n s t a n t  te rm  i s  h i g h l y  v a r i a b l e  a s  
b e tw e e n  c o u n t r i e s , th e y  c o n c lu d e  t h a t  i t  c a n n o t  b e  e x p la in e d  b y  g e n e r a l  
r i s k  e v a s io n  on t h e  p a r t  o f  l e n d in g  b a n k s . R a th e r  i t  m u st r e f l e c t  
a  c o m b in a t io n  o f  c o u n t r y - s p e c i f i c  s u b j e c t i v e  d e f a u l t  r i s k  an d  
dem and e l a s t i c i t y .  The r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e  c o n s t a n t  te rm  an d  
p e r  c a p i t a  incom e i s  n o t  c l o s e  s i n c e  i t s  e x p l a n a t o r y  pow er 
h a s  a l r e a d y  b e e n  c a p tu r e d  in  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  p e r  c a p i t a  in co m e . 
N e v e r t h e l e s s ,  t h e  c o n s t a n t  te rm  (a n d  t h u s ,  o t h e r  t h i n g s  b e in g  e q u a l ,  
i n t e r e s t  c h a r g e s )  a r e  g e n e r a l l y  h i g h e r  f o r  lo w e r - in c o m e  c o u n t r i e s  
in  t h e  s a m p le ,  s u g g e s t in g  e i t h e r  t h a t  b a n k s  ad d  a  s u b j e c t i v e  r i s k  
prem ium  f o r  lo a n s  t o  lo w e r - in c o m e  c o u n t r i e s , o r  t h a t  lo a n  dem and 
i s  r e l a t i v e l y  i n t e r e s t - i n e l a s t i c  f o r  t h e s e  c o u n t r i e s .
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An a t t e m p t  t o  e s t i m a t e  t h e  p r o b a b i l i t y  t h a t  lo w -in co m e  
c o u n t r i e s  a r e  s u b j e c t  t o  s u p p ly  c o n s t r a i n t s  i n  i n t e r n a t i o n a l  
f i n a n c i a l  m a rk e ts  h a s  b e e n  m ade by  E a to n  an d  G e rs o w itz ^ ^  who 
a t t e m p t  t o  e x p l a i n  b an k  b o r ro w in g  by  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  r e l a t i v e  
t o  r e s e r v e s  h o l d i n g s . I n t e r e s t  c h a r g e s  do n o t  e n t e r  i n t o  t h e  
a n a l y s i s  s i n c e  t h e y  assu m e t h a t  s u b j e c t i v e  r i s k  e v a l u a t i o n  i s  
e q u i v a l e n t  t o  o b j e c t i v e  r i s k  e v a l u a t i o n  a n d  i s  c o m p e n sa te d  by  a  
r i s k  p rem ium . E a to n  an d  G e rs o w itz  e s t i m a t e  a  dem and e q u a t io n  a n d  
s u p p ly  e q u a t io n  f o r  p e r  c a p i t a  p u b l i c  i n d e b te d n e s s  t o  p r i v a t e  
c r e d i t o r s  f o r  45 d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  i n  1970 an d  1 9 7 4 . (D a ta  
f o r  t h e  tw o y e a r s  a r e  p o o le d ,  w i th  a  dummy v a r i a b l e  d e n o t in g  y e a r  
o f  o b s e r v a t i o n . )  C o n f irm in g  t h e  h y p o th e s e s  i n  C h a p te rs  5 an d  6 ,  
p e r  c a p i t a  dem and f o r  c r e d i t  an d  s u p p ly  o f  c r e d i t  a r e  b o th  p o s i t i v e  
f u n c t i o n s  o f  p e r  c a p i t a  in c o m e . From a  m u l t i v a r i a t e  r e g r e s s i o n ,  t h e  
p e r  c a p i t a  in co m e e l a s t i c i t y  o f  dem and i s  s m a l l  a t  0 .2 9 ,  w h i le  t h e  
e l a s t i c i t y  o f  s u p p ly  i s  1 .4 2 .  T h is  c o n f i r m s  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  
h ig h e r  b o r ro w in g  among h ig h e r - in c o m e  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  i s  d u e  m ore 
t o  d i f f e r e n c e s  i n  s u p p ly  c o n d i t i o n s  t h a n  dem and c o n d i t i o n s .
The dem and f o r  p e r  c a p i t a  r e s e r v e s  f u n c t i o n  a l s o  i n d i c a t e s  
a  p o s i t i v e  p e r  c a p i t a  incom e e l a s t i c i t y  a t  1 .4 4  ( s o  t h a t  t h e  incom e 
e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  r e s e r v e s  r e l a t i v e  t o  incom e i s  0 . 4 4 ) .  I f  
h o w ev er a  c o n s t r a i n t  i s  p o s t u l a t e d  on bank b o r ro w in g  in  t h e  fo rm  o f  
a  c r e d i t  c e i l i n g ,  t h e  dem and e l a s t i c i t y  f a l l s  t o  1 .2 1 .  E a to n  an d  
G e rs o w itz  s u g g e s t  t h a t  t h i s  i m p l i e s  t h a t  u s e  o f  d e b t  an d  o f  r e s e r v e s  a r e  
s u b s t i t u t e s  ; t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o ld in g  r e s e r v e s  r i s e s  i f  
ban k  c r e d i t  i s  n o t  a v a i l a b l e .  The e s t i m a t e s  o f  t h e  p r o b a b i l i t y  o f
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c r e d i t  c e i l i n g s  h a v in g  b e e n  im p o sed  a r e  t h e n  shown t o  b e  n e g a t i v e  
f u n c t i o n s  o f  e x p o r t  p e r fo rm a n c e  (a n d  th u s  i n  g e n e r a l  p e r  c a p i t a  
in c o m e ) . T h is  r e s u l t  a d d s  f u r t h e r  s u p p o r t  t o  t h e  h y p o t h e s i s  
t h a t  r e l a t i v e l y  low  b o r ro w in g  an d  r e s e r v e s  h o l d i n g  among lo w -in c o m e  
c o u n t r i e s  i s  d u e  m ore t o  s u p p ly  c o n s t r a i n t s  t h a n  dem and f a c t o r s  
( e x c e p t  i n s o f a r  a s  t h e  s u p p ly  c o n s t r a i n t  on lo a n s  r e d u c e s  dem and 
f o r  r e s e r v e s ) .
C o n c lu s io n
T h is  c h a p te r  h a s  d raw n  t o g e t h e r  e v id e n c e  on d o m e s t ic  an d  
i n t e r n a t i o n a l  money h o ld in g s  f o r  a  w id e  r a n g e  o f  c o u n t r i e s .
I n  s p i t e  o f  t h e  d i s p a r a t e  n a t u r e  o f  d a t a  s o u r c e s  an d  t h e  ec o n o m ie s  
t h e y  d e s c r i b e ,  a  c l e a r  p i c t u r e  em erg es  o f  c r o s s - s e c t i o n  
r e l a t i o n s h i p s  s i m i l a r  t o  t h o s e  b e tw e e n  r e g io n s  a n d  b e tw e e n  c o u n t r i e s  
a t  d i f f e r e n t  t i m e s .
The c o m p o s i t io n  o f  d o m e s t ic  an d  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  
p o r t f o l i o s  was shown t o  be  m ore l i q u i d  a t  lo w e r  l e v e l s  o f  p e r  
c a p i t a  in co m e . T h ese  d a t a  a r e  c l e a r  e v id e n c e  o f  d i f f e r e n c e s  i n  
l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e . The a b s o l u t e  l e v e l  o f  d o m e s t ic  o r  i n t e r ­
n a t i o n a l  money h o l d i n g s  i s  h o w ev er s u b j e c t  t o  s u p p ly  c o n s t r a i n t s
i . e .  i t  r e p r e s e n t s  a  p o i n t  on a  s u p p ly  c u rv e  w h ich  may d i f f e r  
a s  b e tw e e n  c o u n t r i e s , an d  may n o t  a c t u a l ^ / b e  on a  dem and c u r v e . 
A b s o lu te  l e v e l s  o f  l i q u i d i t y  w ere  fo u n d  n o t  t o  b e  h ig h  b y  a  v a r i e t y  
o f  c r i t e r i a  f o r  t h e  lo w -in co m e  c o u n t r i e s , im p ly in g  t h a t  s u p p ly  
c o n s t r a i n t s  a r e  in d e e d  e f f e c t i v e .  The r e l a t i v e l y  low  p r o v i s i o n  
o f  p r i v a t e  s e c t o r  c r e d i t  a v a i l a b l e  t o  t h e  lo w -in c o m e  c o u n t r i e s  i s  
o f f s e t  b y  a  r e l a t i v e l y  h ig h  p u b l i c  s e c t o r  p r o v i s i o n  o f  f i n a n c e ,  
i n  t h e  fo rm  o f  a i d  g r a n t s  an d  c o n c e s s io n a r y  te rm s  on l o a n s .
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F o o tn o te s
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C h a p te r  11  CONCLUSION
I n t r o d u c t i o n
The h y p o t h e s i s  i n v e s t i g a t e d  h e r e  was t h a t ,  w here  r e a l  eco n o m ic  
d i s p a r i t i e s  e x i s t  b e tw e e n  r e g i o n s  an d  n a t i o n s ,  money a n d  f i n a n c i a l  
i n s t i t u t i o n s  may on b a l a n c e  t e n d  t o  i n c r e a s e  t h o s e  d i s p a r i t i e s .
The b a s i c  p r i n c i p l e s  u n d e r ly i n g  m o n e t a r i s t  r e p r e s e n t a t i o n s  o f  t h e  
econom y w ere  fo u n d  t o  b e  u n s u i t e d  t o  t h e  a n a l y s i s  o f  r e a l  d i s p a r i t i e s  
w h ich  d id  n o t  n e c e s s a r i l y  c o n v e r g e ,  a l th o u g h  b e a r i n g  t h e  i m p l i c a t i o n  
t h a t  t h e  h y p o t h e s i s  c o u ld  n o t  b e  s u p p o r t e d .  A t h e o r y  was t h e n  
c o n s t r u c t e d  a lo n g  K e y n e s ia n  l i n e s ,  w h ich  w ou ld  s u p p o r t  t h e  
h y p o t h e s i s ,  a l th o u g h  e m p lo y in g  some t o o l s  an d  c o n c e p ts  m ore commonly 
a s s o c i a t e d  w ith  m o n e ta r is m : money m u l t i p l i e r s  an d  t h e  m o n e ta ry
i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s ,  i n  p a r t i c u l a r .  The e v id e n c e  
ex am in ed  was fo u n d  t o  b e  c o n s i s t e n t  w i th  t h e  t h e o r y  w h ich  h a d  b e e n  
d e v e lo p e d ,  an d  t h u s  t o  l e n d  s u p p o r t  t o  t h e  h y p o t h e s i s .
The p u rp o s e  o f  t h i s  f i n a l  c h a p te r  i s  t o  su m m arise  t h e  d e t a i l  
o f  t h e  e a r l i e r  c h a p t e r s ,  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n ,  an d  th e n  t o  ex am in e  
t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  c o n c lu s i o n s  r e a c h e d ,  f i r s t  f o r  t h e  p o l i c y  
q u e s t i o n s  d i s c u s s e d  i n  C h a p te r  2 in  t h e  t h i r d  s e c t i o n ,  a n d  t h e n  in  
m ore g e n e r a l  te rm s  i n  t h e  l a s t  s e c t i o n .
Summary o f  C o n te n ts
I t  i s  one o f  t h e  fu n d a m e n ta l  c o n c lu s io n s  o f  K e y n e s ia n  m o n e ta ry  
t h e o r y  t h a t  money i s  n o n - n e u t r a l ,  i . e .  t h a t  c h a n g e s  in  m o n e ta ry  
v a r i a b l e s  c a n  (a n d  n o rm a l ly  d o )  a f f e c t  r e a l  v a r i a b l e s  i n  t h e  s h o r t  
r u n  an d  ( a c c o r d in g  t o  some i n t e r p r e t a t i o n s )  i n  t h e  lo n g  r u n .  T h is
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n o n - n e u t r a l i t y  a r i s e s  fro m  m o n e y 's  r o l e  a s  a  v e h i c l e  f o r  
d e l a y in g  d e c i s i o n s  on e x p e n d i t u r e ,  p a r t i c u l a r l y  e x p e n d i tu r e  
on f i n a n c i a l  a s s e t s  w hose e x p e c te d  c a p i t a l  v a lu e  c a r r i e s  a  r i s k  
o f  c a p i t a l  l o s s .  An i n c r e a s e d  e x p e c t a t i o n  o f  c a p i t a l  l o s s  ( o r  
u n c e r t a i n t y  s u r r o u n d in g  e x p e c t a t i o n s )  t e n d s  t o  i n c r e a s e  l i q u i d i t y  
p r e f e r e n c e .  F o r  i n s t i t u t i o n a l  r e a s o n s  i t  a l s o  t e n d s  t o  r e d u c e  t h e  
o v e r a l l  s u p p ly  o f  l i q u i d i t y .  Upward p r e s s u r e  i s  t h u s  p u t  on 
i n t e r e s t  r a t e s  a n d  money b a l a n c e s  a r e  d i v e r t e d  fro m  f i n a n c i n g  r e a l  
e x p e n d i t u r e .  ‘ The e f f e c t  on r e a l  e x p e n d i tu r e  o c c u r s  no m a t t e r  how 
w e l l - f o u n d e d  t h e  i n i t i a l  s h i f t  i n  e x p e c t a t i o n s .
In  a p p ly in g  t h i s  a rg u m e n t t o  a  c o l l e c t i o n  o f  s p a t i a l  e n t i t i e s ,  
r a t h e r  t h a n  one n a t i o n  s t a t e ,  t h e  K e y n e s ia n  n o n - n e u t r a l i t y  c a n  b e  
i n t e r p r e t e d  i n  a n o t h e r  d im e n s io n .  In  a d d i t i o n ,  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  
f i n a n c i a l  i n t e r r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  ec o n o m ie s  a d d s  f o r c e  t o  t h e  
m ech an ism s o u t l i n e d  a b o v e  f o r  i n d i v i d u a l  e c o n o m ie s . The r a n g e  o f  
r e l e v a n t  a s s e t s  i s  w id en e d  t o  i n c l u d e  th o s e  o f  s e v e r a l  e c o n o m ie s .
As a  c o n s e q u e n c e ,  t h e  s h i f t  in  t h e  s u p p ly  o f  money t o  a n y  one econom y, 
when e x p e c t a t i o n s  c h a n g e  w i th  r e s p e c t  t o  t h a t  e c o n o m y 's  a s s e t  p r i c e s ,  
i s  r e i n f o r c e d  by  in f lo w s  o r  o u t f lo w s  o f  c a p i t a l .
The dem and f o r  money an d  i t s  s u p p ly  i n  t h e  lo n g  ru n  a r e  
d e te r m in e d  by  an  e c o n o m y 's  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e ,  by  i t s  s t a g e  o f  
f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t r e l a t i v e  t o  o t h e r  e c o n o m ie s . W hile  
t r a n s a c t i o n s  n e e d s  i n c r e a s e  r e l a t i v e  t o  incom e a t  lo w e r  l e v e l s  o f  
d e v e lo p m e n t,  a s  t h e  econom y d i v e r s i f i e s  an d  s p e c i a l i s e s  i n  
p r o d u c t i o n ,  th e y  a r e  r e d u c e d  a t  l a t e r  s t a g e s  o f  d e v e lo p m e n t a s  
f i n a n c i a l  i n n o v a t io n s  a l lo w  m ore e f f i c i e n t  u s e  o f  money b a l a n c e s .
The c a p a c i t y  t o  s u p p ly  m oney i n c r e a s e s  w ith  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t. 
P e r i o d i c  c o n s t r a i n t s  on  money s u p p ly  g r o w th , su c h  a s  s t a t i c  l e v e l s
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o f  g o ld  p r o d u c t i o n ,  a r e  t h e  s p u r  f o r  i n n o v a t io n s  in  c o m m e rc ia l  
b a n k in g  an d  c e n t r a l  b a n k in g  w h ich  r e s u l t  in  s u b s t i t u t e  fo rm s  o f  
m oney . O th e r  t h i n g s  b e in g  e q u a l ,  a  g iv e n  i n j e c t i o n  o f  h i g h -  
p o w ered  money g e n e r a t e s  m ore m oney ( i n ,  s a y ,  t h e  , s e n s e )  i n  
f i n a n c i a l l y  m ore d e v e lo p e d  c o u n t r i e s .
I n  t h e  s h o r t - r u n ,  h o w e v e r ,  t h e r e  w i l l  b e  d e v i a t i o n s  fro m  t h i s  
lo n g - r u n  p a t t e r n  a s  a  r e s u l t  o f  s h i f t i n g  e x p e c t a t i o n s .  An 
i n c r e a s e  i n  t h e  e x p e c te d  v a lu e  o f  an  e c o n o m y 's  a s s e t s ,  r e l a t i v e  t o  
o t h e r  e c o n o m y 's  a s s e t s ,  e n c o u ra g e s  a  r e d u c t i o n  i n  h o l d i n g s  o f  i d l e  
b a l a n c e s  a s  r e s i d e n t s  a c q u i r e  non-m oney  a s s e t s  i n  an  a t t e m p t  t o  
r e a p  c a p i t a l  g a i n s .  At t h e  same t i m e ,  in f lo w s  o f  c a p i t a l  fro m  
o t h e r  e c o n o m ie s  i n c r e a s e  t h e  d o m e s t ic  money s u p p l y , a s  r e s i d e n t s  
o f  o t h e r  e c o n o m ie s  a t t e m p t  a l s o  t o  r e a p  c a p i t a l  g a i n s .  The s u p p ly  
o f  money i s  f u r t h e r  i n c r e a s e d  a s ,  i n  a  r i s i n g  m a r k e t ,  m ore a n d  m ore 
a s s e t s  becom e 'm o n e y - l i k e ' .  A r e d u c t i o n  in  t h e  dem and f o r  money 
h a s  t h u s  b e e n  m et b y  a n  i n c r e a s e  i n  i t s  s u p p ly .
S i m i l a r l y ,  an  i n c r e a s e  i n  t h e  dem and f o r  money o c c u r s  i n  
a n  econom y e x p e c t i n g  a  r e d u c t i o n  in  t h e  v a lu e  o f  i t s  a s s e t s . L e ss  
f i n a n c e  i s  t h u s  made a v a i l a b l e  f o r  r e a l  e x p e n d i t u r e ,  b u t  i n  a d d i t i o n  
t h e  t o t a l  a v a i l a b l e  f i n a n c e  f a l l s . The m o st m o n e y - l ik e  a s s e t s , 
a v a i l a b l e  t o  r e s i d e n t s  o f  d e c l i n i n g  e c o n o m ie s , a r e  o f t e n  t h e  
l i a b i l i t i e s  o f  i n s t i t u t i o n s  o f  o t h e r  e c o n o m ie s . T h u s , n o t  o n ly  
d o e s  c a p i t a l  f lo w  o u t  t o  p u r c h a s e  non-m oney  a s s e t s  i n  o t h e r  e c o n o m ie s ,  
b u t  a l s o  t o  p u r c h a s e  m o n e y - a s s e t s . F u r t h e r ,  t h e  l i q u i d i t y  o f  
d o m e s t ic  non-m oney  a s s e t s  f a l l s  i n  a  d e c l i n i n g  m a r k e t . An i n c r e a s e  
i n  t h e  dem and f o r  money h a s  t h u s  b e e n  m et b y  a  r e d u c t i o n  in  i t s  s u p p ly
I t  i s  t h e s e  c o n f l i c t i n g  t r e n d s  i n  money m a rk e ts  w h ich  h e lp  t o  
d r i v e  t h e  e x p a n s io n s  an d  c o n t r a c t i o n s  o f  c o n v e n t io n a l  b u s i n e s s  c y c l e s .
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They c a n  a l s o  b e  s e e n  t o  p l a y  a  p a r t  i n  m a i n t a i n i n g  an d  
p o s s i b l y  e x a g g e r a t i n g  e x i s t i n g  r e a l  eco n o m ic  d i s p a r i t i e s  b e tw e e n  
e c o n o m ie s . An e x c e s s  s u p p ly  o f  money in  a  r i s i n g  m a rk e t  p ro m o te s  
upw ard  incom e a d ju s tm e n t  w h i le  an  e x c e s s  dem and in  a  f a l l i n g  m a rk e t 
p ro m o te s  dow nw ard incom e a d j u s t m e n t .
I n  t h e  c a s e  o f  t h e  b u s i n e s s  c y c l e ,  e x p a n s io n s  r e a c h  a  p e a k  
an d  c o n t r a c t i o n s  r e a c h  a  t r o u g h .  A c tu a l  i n t e r e s t  r a t e s  may b e  
l e s s  t h a n  e x p e c te d  r a t e s  o f  r e t u r n  i n  f i n a n c i a l  m a rk e ts  i n  a  boom 
p e r i o d .  B ut i f  t h e y  a r e  g r e a t e r  t h a n  e x p e c te d  r e a l  r a t e s  o f  
r e t u r n  t o  p h y s i c a l  i n v e s tm e n t ,  t h e n  t h e  c o n s e q u e n t  d e c e l e r a t i o n  
p r o c e s s  e v e n t u a l l y  f o r c e s  a  m o d i f i c a t i o n  o f  e x p e c t a t i o n s  a s  t o  
f i n a n c i a l  a s s e t  p r i c e s ,  a n d  t h u s  f i n a n c i a l  m a rk e ts  a l s o  p a s s  t h e i r  
p e a k .  The r e v e r s e  p r o c e s s  o c c u r s  i n  t h e  d o w n tu rn  a s  t h e  r e a l  
in v e s tm e n t  t u r n a r o u n d  g e n e r a t e s  t h e  f i n a n c i a l  in v e s tm e n t  tu r n a r o u n d  
t o  f i n a n c e  i t .
I t  i s  n o t  n e c e s s a r i l y  t h e  c a s e  t h a t  t h i s  d am p en in g  p r o c e s s  
c a r r i e s  o v e r  t o  t h e  s p a t i a l  c o n t e x t ,  i n  t h e  s e n s e  t h a t  t r e n d s  i n  
e x p e c te d  a s s e t  p r i c e s  a r e  m ore o r  l e s s  r e g u l a r l y  r e v e r s e d .
In d e e d  i t  w as s e e n  t h a t  d i f f e r e n t i a l s  i n  g ro w th  r a t e s  c a n  p e r s i s t  
o v e r  p r o t r a c t e d  p e r i o d s .  The tw o m ain  s t a b i l i s i n g  f o r c e s  i n  t h e  
s p a t i a l  c o n t e x t  ( a s  o p p o se d  t o  t h e  te m p o r a l  c o n t e x t )  a r e  w h a t 
M y rd a l te rm e d  ' s p r e a d  e f f e c t s ’ , on t h e  o n e  h a n d , an d  t h e  r o l e  o f  
t h e  p u b l i c  s e c t o r , on t h e  o t h e r .
The s p r e a d  e f f e c t s  a r e  c o n t r a s t e d  w i th  t h e  ’b ack w ash  e f f e c t s ’ 
( u s in g  M y rd a l’ s t e r m in o lo g y )  a l l u d e d  t o  a b o v e .  R e l a t i v e  e x p a n s io n  
i n  on e  econom y a t t r a c t s  r e a l  a n d  f i n a n c i a l  r e s o u r c e s  fro m  o t h e r  
e c o n o m ie s , f e e d i n g  t h e  e x p a n s io n :  t h e s e  a r e  t h e  b ack w ash  e f f e c t s ,
r e t a r d i n g  e x p a n s io n  in  t h e  o t h e r  e c o n o m ie s . B u t t h e  e x p a n s io n  i n  t h e
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f i r s t  econom y a l s o  s p r e a d s  t o  t h e  o t h e r  e c o n o m ie s  by  r a i s i n g  
dem and f o r  t h e i r  e x p o r t s  an d  a l s o  b y  g e n e r a t i n g  a  l a r g e r  o v e r a l l  
p o o l  o f  c r e d i t  fro m  w h ich  c a p i t a l  may r e t u r n  t o  t h e  o t h e r  e c o n o m ie s .
The s t r e n g t h  o f  t h e s e  s p r e a d  e f f e c t s  d e p e n d s  on t h e  incom e 
e l a s t i c i t y  o f  dem and f o r  e x p o r t s  o f  t h e  n o n - e x p a n s io n a r y  e c o n o m ie s , 
an d  a l s o  on t h e  p r o p e n s i t y  f o r  t h e  e x p a n d in g  e c o n o m ie s ' f i n a n c i a l  
i n s t i t u t i o n s  t o  r e t u r n  c a p i t a l  t o  t h e  o t h e r  e c o n o m ie s  i n  t h e  fo rm  
o f  c r e d i t ,  o r  s e c u r i t y  p u r c h a s e s .  W h ile  t h i s  p r o p e n s i t y  may be  
g r e a t e r  an o n g  r e g io n s  ( p a r t i c u l a r l y  d e v e lo p e d  c o u n t r y  r e g i o n s )  th a n  
among n a t i o n s ,  i t  may a l s o  be e x p e c te d  t h a t  t h e  p r o p e n s i t y  f o r  
c a p i t a l  o u t f lo w  fro m  s t a g n a t i n g  r e g i o n s  t o  e x p a n d in g  r e g io n s  may 
h a v e  b e e n  g r e a t e r  i n  t h e  f i r s t  p l a c e  t h a n  b e tw e e n  s t a g n a t i n g  an d  
e x p a n d in g  c o u n t r i e s ,  i . e .  c a p i t a l  m o b i l i t y  i n c r e a s e s  t h e  p o t e n t i a l  
s t r e n g t h  o f  b ack w ash  e f f e c t s  a s  w e l l  a s  s p r e a d  e f f e c t s .
W h ile  t h e  g r e a t e r  s t r e n g t h  o f  s p r e a d  e f f e c t s  t h a n  b ack w ash  
e f f e c t s  may p r o v id e  some e x p l a n a t i o n  f o r  d e c l i n i n g  p e r  c a p i t a  
incom e d i f f e r e n t i a l s  among d e v e lo p e d  c o u n t r y  r e g io n s  b u t  e x p a n d in g  
d i f f e r e n t i a l s  among n a t i o n s ,  t h e  m ore im p o r ta n t  f a c t o r  a p p e a r s  t o  
b e  t h e  a c t i o n s  o f  t h e  p u b l i c  s e c t o r .  The l e v e l  o f  g o v e rn m e n t 
a s s i s t a n c e  t o  d e c l i n i n g  e c o n o m ie s  i s  h ig h  r e l a t i v e  t o  incom e w i t h i n  
d e v e lo p e d  e c o n o m i e s , com pared  w i th  d e v e lo p m e n t a s s i s t a n c e  t o  lo w -in co m e  
d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  ( e x c e p t  t h e  v e r y  lo w e s t  incom e c o u n t r i e s ) .
B u t a  c r u c i a l  a d d i t i o n a l  g o v e rn m e n t r o l e ,  w i th o u t  w h ich  t h e  
b e n e f i t  o f  t r a n s f e r s  o f  f u n d s  i s  l i m i t e d ,  i s  i n  g e n e r a t i n g  
e x p e c t a t i o n s  a s  t o  an  e c o n o m y 's  a s s e t  p r i c e s .  I n  m o st d e v e lo p e d  
c o u n t r i e s  t h e r e  h a s  d e v e lo p e d  a  t r a d i t i o n  o f  g o v e rn m e n t i n t e r v e n t i o n  
t o  p r o v id e  some minimum l e v e l  o f  incom e an d  p r o v i s i o n  o f  s e r v i c e s .
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I n  many c a s e s ,  t h i s  p o l i c y  i s  r e i n f o r c e d  by  an  e x p l i c i t  r e g i o n a l  
p o l i c y , a d d r e s s e d  a t  p a r t i c u l a r  a r e a s  o f  low  incom e an d  e m p lo y m e n t. 
As lo n g  a s  t h e r e  i s  a  d e e p - s e a te d  c o n f id e n c e  t h a t  t h e  g o v e rn m e n t 
w i l l  i n t e r v e n e  t o  s u p p o r t  r e g i o n s  e x p e r i e n c in g  p a r t i c u l a r  
d i f f i c u l t i e s , th e n  a  lo w e r  l i m i t  i s  p la c e d  on r e a l i s t i c  p e s s i m i s t i c  
e x p e c t a t i o n s .  T h is  s i t u a t i o n  may b e  c o n t r a s t e d  w i th  t h a t  o f  lo w -  
incom e d e v e lo p in g  c o u n t r i e s ,  t o  whom t h e  i n t e r n a t i o n a l  com m itm ent 
t o  e n f o r c i n g  a  minimum l i v i n g  s t a n d a r d  i s  h e ld  w i th  r a t h e r  l e s s  
c o n f id e n c e .  A s s i s t a n c e  o f t e n  i s  a v a i l a b l e  o n ly  a f t e r  th e  
f u l f i l m e n t  o f  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s .  A ls o ,  a s s i s t a n c e  may be  
c o n d i t i o n a l  on dow nw ard incom e a d ju s tm e n t .  (A l th o u g h ,  i f  t h i s  
a d ju s tm e n t  i s  e x p e c te d  t o  be  s u c c e s s f u l  in  r e l i e v i n g  t h e  c o u n t r y  
c o n c e rn e d  o f  i t s  p ay m en ts  p ro b le m s ,  th e n  t h e  downward d r i f t  o f  
e x p e c t a t i o n s  may t h e r e b y  b e  c u r t a i l e d . )
P o lic y  I m p l i c a t i o n s
The p a r t i c u l a r  i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e  r o l e  o f  f i n a n c e  in  
m a in t a in in g  o r  p ro m o tin g  eco n o m ic  d i s p a r i t i e s  s u g g e s t s  a  v a r i e t y  
o f  i m p l i c a t i o n s  f o r  g o v e rn m e n t p o l i c y  . F i r s t ,  t h e  e f f e c t i v e n e s s  
o f  g o v e rn m e n t a s s i s t a n c e  t o  d e c l i n i n g  r e g io n s  o r  n a t i o n s  i s  n o t  
n e c e s s a r i l y  r e f l e c t e d  i n  t h e  a b s o l u t e  am o u n ts  o f  a s s i s t a n c e .  I f  
e x p e c t a t i o n s  a s  t o  l o c a l  a s s e t  p r i c e s  re m a in  p e s s i m i s t i c  i n  s p i t e  
o f  t h e  a s s i s t a n c e ,  t h e  am o u n ts  t r a n s f e r r e d  w i l l  t e n d  t o  r e t u r n  i n  
p ay m en t f o r  im p o r t s  o r  a s  c a p i t a l  f l o w s . T h is  i s  n o t  t o  d en y  t h e  
incom e t r a n s f e r  i n h e r e n t  i n  a  g r a n t  o r  s u b s i d i s e d  i n t e r e s t  r a t e .  
R a t h e r , i f  t h e  s e t  o f  l o c a l  e x p e c t a t i o n s  i s  s u c h  a s  t o  g e n e r a t e  
h ig h  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  an d  l a r g e  c a p i t a l  o u t f l o w s ,  an  in f lo w  o f
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money i s  u n l i k e l y  t o  r e v e r s e  t h e  t r e n d .  S uch  a  r e v e r s a l  i s  n e c e s s a r y  
i f  l o c a l  p r i v a t e  s e c t o r  in v e s tm e n t  e x p e n d i tu r e  i s  t o  i n c r e a s e .
S e c o n d , t h e  r e a l  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  o f  p a r t i c u l a r  
d i s t r i b u t i o n s  o f  a d d i t i o n s  t o  t h e  money s u p p ly ,  su c h  a s  S .D .R . ,  w i l l  
a l s o  n o t  n e c e s s a r i l y  c o i n c i d e  w i th  t h e  r e l a t i v e  n o m in a l  a m o u n ts .
At a n y  on e  t i m e ,  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s  a r e  in  s t a t e s  o f  e x c e s s  
dem and f o r ,  o r  e x c e s s  s u p p ly  o f ,  m oney , s t a t e s  w h ich  may h av e  
p e r s i s t e d  f o r  some t i m e .  The n e t  u s e  o f  S .D .R . b y  d e v e lo p in g  
c o u n t r i e s  h a s  c o n v e n t i o n a l l y  b e e n  e x t r a p o l a t e d  t o  im p ly  i n c r e a s e d  
r e l a t i v e  u s e  w i th  i n c r e a s e d  r e l a t i v e  a l l o c a t i o n s ,  i . e .  t h a t  an  
S .D .R ./A id  L in k  w ou ld  b r i n g  a b o u t  i n c r e a s e d  t o t a l  e x p e n d i t u r e .
B ut su c h  a  L in k ,  t o g e t h e r  w i th  t h e  i n t e r n a t i o n a l  p o l i t i c a l  com m itm ent 
t o  a s s i s t  d e v e lo p in g  c o u n t r i e s  w h ich  i t s  i n t r o d u c t i o n  w ould  r e q u i r e , 
c o u ld  c h a n g e  f i n a n c i a l  b e h a v io u r .  By g e n e r a t i n g  g r e a t e r  c o n f id e n c e  
in  t h e  v i a b i l i t y  o f  t h e  r e c i p i e n t  e c o n o m ie s , t h e  L in k  m ig h t so  
im p ro v e  t h e  n e t  p o s i t i o n s  on  t h e i r  c a p i t a l  a c c o u n ts  t h a t  n e t  u s e  o f
S .D .R . m ig h t ev e n  f a l l .  In  a d d i t i o n ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  a  g r e a t e r  
p r o p o r t i o n  o f  t h e  i n t e r n a t i o n a l  m o n e ta ry  b a s e  was h e l d  i n  c o u n t r i e s  
a t  low  l e v e l s  o f  f i n a n c i a l  d e v e lo p m e n t (w i th  low  money m u l t i p l i e r s )  
t h e  lo w e r  w ould  be  t h e  r a t e  o f  i n c r e a s e  i n  t h e  w o r ld  money s u p p ly .
T h i r d ,  i t  h a s  b e e n  s u g g e s te d  t h a t  n a t i o n a l  m o n e ta ry  p o l i c y  
h a s  d i f f e r e n t i a l  e f f e c t s  on  d i f f e r e n t  r e g i o n a l  e c o n o m ie s , a s  d o e s  
t h e  m o n e ta ry  p o l i c y  o f  t h e  f i n a n c i a l l y  d e v e lo p e d  c o u n t r i e s  on  o t h e r  
e c o n o m ie s . T h ese  e f f e c t s  e x te n d  b ey o n d  t h e  c o n v e n t io n a l  
d i f f e r e n t i a l  i n t e r e s t  e l a s t i c i t i e s  o f  e x p e n d i tu r e  i n  d i f f e r e n t  
e c o n o m ie s . I f  t h e  s t a t e  o f  e x p e c t a t i o n s  d i f f e r s  a s  b e tw e e n  
e c o n o m ie s , th e n  a  t i g h t  m o n e ta ry  p o l i c y  w i l l  h a v e  m ost im p a c t  on 
t h e  ec o n o m ie s  w ith  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  -  a l th o u g h  t i g h t  m o n e ta ry
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p o l i c y  i s  n o r m a l ly  em p lo y ed  t o  dam pen an  e x p a n s io n  t h a t  i s  ju d g e d  
t o  b e  to o  b u o y a n t .  F u r t h e r ,  c h a n g e s  i n  t h e  m oney s u p p ly  w i l l  h a v e  
d i f f e r e n t  r e g i o n a l  e f f e c t s  d e p e n d in g  on w h ere  an d  how t h e y  a r e  e f f e c t e d .  
The b e n e f i c i a l  incom e m u l t i p l i e r  e f f e c t s  o f  g o v e rn m e n t e x p e n d i tu r e  i n  
a  d e p r e s s e d  r e g io n  w i l l  b e  e n h a n c e d  i f  t h e  e x p e n d i tu r e  i s  f in a n c e d  
by  money c r e a t i o n ,  lo d g e d  w i th  l o c a l  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .
P e rh a p s  t h e  m o s t s i g n i f i c a n t  c o n c lu s io n  i n  t h i s  c o n t e x t  i s  
t h a t  t h e  r e g i o n a l  c o m p o s i t io n  o f  m o n e ta ry  p o l i c y  an d  i t s  e f f e c t s  
on  e x p e n d i t u r e  d e te r m in e  t h e  n a t i o n a l  a g g r e g a t e  e f f e c t  o f  t h e  p o l i c y .
In  p a r t i c u l a r ,  by  d i r e c t i n g  money s u p p ly  c h a n g e s  to w a rd s  h ig h  dem and 
f o r  m oney , lo w  money m u l t i p l i e r  e c o n o m ie s , t h e  a u t h o r i t i e s  c a n  
r e d u c e  t h e  s i z e  o f  t h e  n a t i o n a l  money m u l t i p l i e r .  D u rin g  a  p e r io d  
o f  s t a g f l a t i o n ,  t h e  g o v e rn m e n t c o u ld  a c t u a l l y  im p ro v e  t h e  i n f l a t i o n -  
un em ploym en t t r a d e - o f f  by  an  a c t i v e  r e g i o n a l  p o l i c y :  u s i n g  g o v e rn m e n t
c a p i t a l  e x p e n d i tu r e  t o  h a l t  t h e  d e c l i n e  o f  t h e  r e g i o n s  w ith  lo w e s t  
a c t i v i t y ,  f i n a n c e d  b y  money c r e a t i o n  w h ich  c o u ld  h a v e  a  s m a l l e r  
e f f e c t  on t h e  money s u p p ly  t h a n  i f  i n j e c t e d  e l s e w h e r e  i n  t h e  f i n a n c i a l  
s y s te m .
F o u r t h ,  i m p l i c a t i o n s  may b e  d raw n f o r  t h e  d e s ig n  o f  f i n a n c i a l  
s y s t e m s . The t r e n d  h a s  g e n e r a l l y  b e e n  f o r  f i n a n c i a l  s y s te m s  t o  
becom e p r o g r e s s i v e l y  m ore i n t e g r a t e d ,  w i th  a  v ie w  t o  e n c o u ra g in g  
g r e a t e r  c a p i t a l  m o b i l i t y .  T h is  t r e n d  i s  a p p a r e n t  b o th  w i th in  
n a t i o n s  a n d  b e tw e e n  n a t i o n s . I t  i s  b e in g  a c t i v e l y  p ro m o te d  
w i t h i n  t h e  E .E .C .  a s  a  m eans o f  p ro m o tin g  eco n o m ic  u n io n .  The 
b e n e f i t s  o f  su c h  c a p i t a l  m o b i l i t y  a r e  s e e n  p r i m a r i l y  a s  t h o s e  o f  a n  
im p ro v ed  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s .
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The c a s e  h a s  been , made h e r e , h o w e v e r , t h a t  t h e r e  may b e
s e r i o u s  i m p l i c a t i o n s  f o r  p a r t i c u l a r  e c o n o m ie s  o f  im p ro v ed  c a p i t a l
m o b i l i t y .  G iven  t h e  i n i t i a l  d i s p a r i t i e s  i n  f i n a n c i a l  e f f i c i e n c y  
an d  e x p e c te d  r a t e s  o f  r e t u r n  b e tw e e n  d i f f e r e n t  e c o n o m ie s , an
i n c r e a s e  i n  c a p i t a l  m o b i l i t y  c a n  b e  e x p e c te d  i n i t i a l l y  t o  e n c o u ra g e
i n c r e a s e d  n e t  c a p i t a l  o u t f lo w s  fro m  t h e  l e s s  f i n a n c i a l l y  e f f i c i e n t
e c o n o m ie s  w i th  lo w e r  e x p e c te d  r a t e s  o f  r e t u r n .  N or n e e d  t h i s
te n d e n c y  n e c e s s a r i l y  b e  r e v e r s e d  b ey o n d  t h e  s h o r t - r u n .  The
g r e a t e r  t h e  c a p i t a l  o u t f lo w s  fro m  t h e s e  e c o n o m ie s , t h e  g r e a t e r  w i l l
b e  t h e  e x c e s s  dem and f o r  m oney , an d  th e  l e s s  w i l l  b e  t h e  dem and f o r
r e a l  a s s e t s  ( e x i s t i n g  o r  a c q u i r e d )  i n  th o s e  e c o n o m ie s . The lo w e r
t h e  r a t e  o f  r e a l  in v e s tm e n t  a n d  t h e  h ig h e r  t h e  c o s t  o f  c r e d i t ,  t h e
m ore l i k e l y  i t  i s  t h a t  m a r g in a l  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n ,  n e t  o f
f i n a n c i n g  c o s t s ,  w i l l  b e  r e l a t i v e l y  lo w . The low  a v a i l a b i l i t y  o f
c r e d i t  a n d  p e s s i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  w i l l  t h e r e b y  h a v e  b e e n  j u s t i f i e d
by  e v e n t s .
The s t a b i l i s i n g  f o r c e s  o u t l i n e d  ab o v e  ( s p r e a d  e f f e c t s  an d  
t h e  p u b l i c  s e c t o r )  w ou ld  n o r m a l ly  s t a b i l i s e  t h i s  c h a in  o f  e v e n ts  so  
t h a t  t h e  r e g i o n ' s  r e l a t i v e  d e c l i n e  w ould  n o t  n e c e s s a r i l y  c o n t in u e  
i n d e f i n i t e l y  an d  c o u ld  in d e e d  b e  r e v e r s e d .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e r e  
w ould  seem  t o  b e  a  t r a d e - o f f  b e tw e e n  t h e  g l o b a l  b e n e f i t s  o f  i n c r e a s e d  
c a p i t a l  m o b i l i t y ,  an d  t h e  c o s t s  f o r  p a r t i c u l a r  e c o n o m ie s . I n  some 
c a s e s ,  i n c r e a s e d  s e g m e n ta t io n  o f  f i n a n c i a l  m a rk e ts  m ig h t b e  
p r e f e r r e d ,  on t h e  g ro u n d s  o f  p ro m o tin g  a  m ore b a la n c e d  d i s t r i b u t i o n  
o f  eco n o m ic  g r o w th .
405 .
C o n c lu s io n
The p r im a r y  p u rp o s e  h e r e  h a s  n o t  b e e n  t o  make p a r t i c u l a r
p o l i c y  p r e s c r i p t i o n s .  R a t h e r ,  t h e  m ain  aim  h a s  b e e n  t o  c o n s t r u c t
a  t h e o r y  w h ich  s u p p o r t s  t h e  h y p o t h e s i s  o f  a n  in d e p e n d e n t  r o l e  f o r  
f i n a n c e  i n  i n f l u e n c i n g  ec o n o m ic  d i s p a r i t i e s ,  an d  i s  c o n s i s t e n t
w i th  t h e  e v id e n c e .  The m a jo r  c o n c l u s i o n ,  i f  t h i s  t h e o r y  d o e s
in d e e d  r e f l e c t  r e a l i t y ,  i s  t h e r e f o r e  t h a t  d i s c u s s i o n  o f  t h e  v a r io u s
t h e o r e t i c a l  an d  p o l i c y  i s s u e s  to u c h e d  on h e r e  s h o u ld  b e  m o d if ie d
t o  r e f l e c t  t h e  i n f l u e n c e  o f  money an d  f i n a n c i a l  m a r k e t s .
S t a r t i n g  fro m  a  K e y n e s ia n  s t a n d p o i n t  t h a t  money i s  n o n - n e u t r a l ,
t h i s  n o n - n e u t r a l i t y  h a s  b e e n  shown t o  h av e  a  s p a t i a l  d im e n s io n .
As a  p o s t s c r i p t ,  i t  i s  p e r h a p s  germ ane t o  n o t e  t h a t  a  r e c e n t
p u b l i c a t i o n  o f  p a p e r s  on eco n o m ic  d i s p a r i t i e s  ( r e g i o n a l  and
i n t e r n a t i o n a l ) ^  i s  d e s c r i b e d  by  t h e  e d i t o r s  a r e :
'p r o b a b l y  one o f  t h e  b e s t  an d  c e r t a i n l y  one o f  t h e  m o st 
c o m p le te  c o l l e c t i o n s  o f  e s s a y s  d e v o te d  t o  t h i s  v e r y  g 
im p o r ta n t  p ro b le m  [ t h e  i n e q u a l i t y  o f  eco n o m ic  g r o w th ] . '
Y et money i s  t r e a t e d  o n ly  a s  a  p e r i p h e r a l  f a c to r "  i n  t h e  p r o c e s s
i n  some p a p e r s , an d  n o t  a t  a l l  i n  m o s t . T h is  h i g h l i g h t s  t h e
d e g r e e  t o  w h ich  e x i s t i n g  th e o r y  r e q u i r e s  m o d i f i c a t i o n  i f  m oney’ s
r o l e  i s  t o  be g iv e n  i t s  du e  r e c o g n i t i o n .  The m a jo r  c o n c lu s io n
a r r i v e d  a t  h e r e  i s  t h a t  a  t h e o r e t i c a l  fram ew o rk  w h ich  a d e q u a te ly
d e s c r i b e s  a  w o r ld  o f  e co n o m ic  d i s p a r i t i e s  s h o u ld  i n c o r p o r a t e  money
a s  an  im p o r ta n t  v a r i a b l e .
406 .
F o o tn o te s
1 .  P B a iro c h  an d  M L e v y -L e b o y e r  ( e d s . ) ,  D i s p a r i t i e s  i n  E conom ic D e v e lo p m en t 
s i n c e  t h e  I n d u s t r i a l  R e v o lu t io n  (L o n d o n : M a c m illa n , 1 9 8 1 ) .
2 . I b i d . , P r e f a c e .
407.
A p p en d ix  1 MONEY MULTIPLIERS FOR ECONOMIES WITH
DIFFERING FINANCIAL CONDITIONS
C o n v e n t io n a l  money m u l t i p l i e r s  m easu re  t h e  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  m o n e ta ry  a g g r e g a t e s  a n d  some m o n e ta ry  b a s e .  They a r e  
d e f i n i t i o n a l  on t h e  a s s u m p t io n  t h a t  a l l  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  
c o n c e rn e d  c a n  a n d  do e x p a n d  t h e i r  a s s e t s  t o  t h e  e x t e n t  a l lo w e d  by  
t h e i r  r e s e r v e s  c o n s t r a i n t .  I n  o t h e r  w o rd s t h e r e  i s  an  e x c e s s  
dem and f o r  l o a n s  a t  c u r r e n t  i n t e r e s t  r a t e s , I t  i s  a ssu m ed  
t h a t  l e a k a g e s  b e tw e e n  g ro u p s  o f  i n s t i t u t i o n s  w hose l i a b i l i t i e s  
make up t h e  m o n e ta ry  a g g r e g a t e s  o c c u r  a c c o r d in g  t o  s t a b l e  
r a t i o s ,  a s  do l e a k a g e s  o u t s i d e  t h e s e  i n s t i t u t i o n s .
The s im p le  M  ^ m u l t i p l i e r ,  m^, m e a s u re s  t h e  volum e o f  
dem and d e p o s i t s  p l u s  c u r r e n c y  g e n e r a t e d  by a n  i n j e c t i o n  AH 
o f  h ig h -p o w e re d  money i n t o  t h e  b a n k in g  s y s te m  a s  a  w h o le  :
AM^  . , ^
"■i = l i T  = ÏÎ5 -
w h ere  c i s  t h e  c a sh -d e m a n d  d e p o s i t  r a t i o  a n d  r  t h e  re s e rv e -d e m a n d  
d e p o s i t  r a t i o . The m u l t i p l i e r  i s  g r e a t e r  t h e  lo w e r  t h e  r e s e r v e  
r e q u i r e m e n t  a n d  t h e  lo w e r  t h e  c a s h - d e p o s i t  r a t i o .
The r e s e r v e  r e q u i r e m e n t  r e f l e c t s  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  
( p o s s i b l y  e x t e r n a l l y  im p o se d )  on t h e  p a r t  o f  t h e  b a n k s  w h i le  t h e  
c a s h - d e p o s i t  r a t i o  r e f l e c t s  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  on  t h e  p a r t  
o f  t h e  n o n -b a n k  p u b l i c . The money m u l t i p l i e r  w o u ld  t h e n  be  
h i g h e r  t h e  lo w e r  t h e  d e g r e e  o f  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e  ; i n  g e n e r a l  
i t  w ould  b e  h i g h e r  i n  C e n tre  th a n  i n  P e r i p h e r y .
B ut t h e  s im p le  m u l t i p l i e r  c a n  o n ly  a p p ly  t o  a  c lo s e d  b a n k in g  
s y s te m . Any in f lo w  o r  o u t f lo w  o f  h ig h -p o w e re d  m oney b e tw e e n  t h e  tw o 
e c o n o m ie s  w o u ld  h a v e  t o  b e  t r e a t e d  i n d i v i d u a l l y  a s  a  m u l t i p l i c a n d .
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H ow ever, t h e s e  in f lo w s  a n d  o u t f lo w s  c a n  b e  e x p e c te d  t o  c o n fo rm  
t o  a  m ore o r  l e s s  r e g u l a r  p a t t e r n ,  w h ich  c o u ld  b e  t r e a t e d  i n  a  way 
s i m i l a r  t o  t h e  r e g u l a r  l e a k a g e s  i n t o  r e s e r v e s  a n d  c u r r e n c y .  The 
m u l t i p l i e r  fo r m u la  w i l l  t h u s  now b e  a d a p te d  t o  i n c o r p o r a t e  i n t e r ­
econom y f lo w s  o f  f u n d s ,  i n  a  tw o-econom y s y s te m .
S u p p o se  d e p o s i t s  i n  C e n tre  a n d  P e r i p h e r y ,  D a n d  D , h a v ec p
a  v e l o c i t y  o f  c i r c u l a t i o n  o f  k^  a n d  k^  r e s p e c t i v e l y .  F u r t h e r
su p p o s e  t h a t  n o n -b a n k  in te r - e c o n o m y  f lo w s  o c c u r  a s  a  s t a b l e
p r o p o r t i o n , a  a n d  a  r e s p e c t i v e l y , o f  t r a n s a c t i o n s ,  i . e .  a  k D cp  p c  ^  ’ cp  c  c
an d  a  k D , r e s p e c t i v e l y .  T a k in g  t h e  tw o r e g i o n s  t o g e t h e r ,  t h e  p c  p p
o v e r a l l  n a t i o n a l  money m u l t i p l i e r ,  m ^, i s  d e te r m in e d  by  tw o 
e q u i l i b r i u m  c o n d i t i o n s  :
a )  t h e  a d d i t i o n s  t o  b o th  r e g io n s  r e s e r v e s  an d  c u r r e n c y  
s h o u ld  u s e  up t h e  a d d i t i o n  t o  h ig h -p o w e re d  m oney a n d  
s a t i s f y  t h e  p r e f e r r e d  r a t i o s , r ^ , r ^ , c^  a n d  c ^ ,
r e s p e c t i v e l y  :
( r  H*c )AD + ( r  +c )AD = AH (A 1 .2 )c  c c p p p
b ) n e t  in te r - e c o n o m y  f lo w s  s h o u ld  b e  z e ro  :
a  k (D +AD ) = a  k (D +AD ) (A 1 .3 )cp  c c  c  p c  p p p
The m u l t i p l i e r  s a t i s f y i n g  t h e s e  c o n d i t i o n s  i s  :
(1 + c  )a  k + (1 + c  ) a ,  k
- •  ■ f  gc c p c  p p p cp  c
The r e g i o n a l  co m p o n en ts  o f  t h e  n a t i o n a l  m oney s u p p ly  
i n c r e a s e  b y  m u l t i p l e s ,  m^ a n d  m ^, o f  AH, w h e re :
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(1 + c  ) a  k _______________ c p c  p
~ ( r  +c )a  k + ( r  +c )a  F "  (A 1 .5 )
c  c  p c  p p p cp  c
(1 + c  )a ^  k^
T h ese  m u l t i p l i e r s  h a v e  tw o m ain  n o t a b l e  f e a t u r e s . F i r s t , 
t h e  n a t i o n a l  m u l t i p l i e r  i s  t h e  sam e r e g a r d l e s s  o f  t h e  r e g io n  in  
w h ich  t h e  i n i t i a l  i n j e c t i o n  o f  h ig h -p o w e re d  money o c c u r s .  T h is  
i s  a  d i r e c t  r e s u l t  o f  c o n d i t i o n  ( A 1 .3 ) ,  w h ich  e n s u r e s  t h a t  t h e  
h ig h -p o w e re d  money i s  r e d i s t r i b u t e d  by  in te r - e c o n o m y  f lo w s  u n t i l  
n e t  f lo w s  a r e  e l i m i n a t e d .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  s c a l e  o f  t h e  
n a t i o n a l  a n d  r e g i o n a l  m u l t i p l i e r s  i s  d e te r m in e d  b y  t h e  le a k a g e  
c o e f f i c i e n t s .
S e c o n d , t h e  m u l t i p l i e r s  make no  r e f e r e n c e  t o  b an k  p o r t f o l i o  
d e c i s i o n s  o t h e r  t h a n  t h e  r e s e r v e  r a t i o  an d  a n y  r e g u l a r  i n t e r ­
econom y c a p i t a l  f lo w s  i n c o r p o r a t e d  i n  a ^ ^  an d  a ^ ^ .  In  
e q u i l i b r i u m ,  d e p o s i t  l e v e l s  do n o t  c h a n g e ,  so  t h a t  t h e  d e c i s i o n  
a s  t o  t h e  a l l o c a t i o n  o f  a d d i t i o n a l  a s s e t s  i s  i r r e l e v a n t .
I f ,  h o w e v e r ,  t h e  s t r o n g  a s s u m p tio n  o f  s t a b l e " l e a k a g e  
c o e f f i c i e n t s  i s  r e l a x e d ,  t h e n  b o th  t h e  l o c a t i o n  o f  t h e  i n j e c t i o n  
an d  b an k  l e n d in g  b e h a v io u r  c a n  a l t e r  b o th  t h e  r e g i o n a l  an d  
n a t i o n a l  m u l t i p l i e r s .  In  p a r t i c u l a r ,  i f  t h e  i n j e c t i o n  o c c u r r e d  
i n  P e r i p h e r y ,  s a y ,  f i n a n c i n g  a  p u b l i c  s e c t o r  c a p i t a l  p r o j e c t  
w h ich  i n c r e a s e d  l o c a l  em p lo y m en t, t h e n  e x p e c t a t i o n s  a s  t o  t h e  v a lu e  
o f  P e r ip h e r y  a s s e t s  c o u ld  im p ro v e , r e d u c in g  l i q u i d i t y  p r e f e r e n c e . 
I f ,  a s  a  r e s u l t .  P e r ip h e r y  b a n k s  a l l o c a t e d  m ore a s s e t s  t o  l o c a l  
lo a n s  an d  a d v a n c e s ,  o p t i m i s t i c  e x p e c t a t i o n s  c o u ld  b e  r e i n f o r c e d .
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The e n d - r e s u l t  c o u ld  b e  a  lo w e r  c a s h - d e p o s i t  r a t i o , c ^ , lo w e r  
e x c e s s  r e s e r v e s  h o l d i n g s  b y  t h e  k a n k s ,  r ^   ^ an d  a  lo w e r  r a t e  o f
c a p i t a l  o u t f lo w  in c lu d e d  i n  a
p c
The f i r s t  tw o f a c t o r s  w o u ld  t e n d  t o  i n c r e a s e  t h e  n a t i o n a l  
money m u l t i p l i e r ,  b u t  t h e  lo w e r  r a t e  o f  l e a k a g e  fro m  P e r ip h e r y  t o  
C e n tr e  w o u ld  i n  f a c t  r e d u c e  t h e  n a t i o n a l  m u l t i p l i e r . T h is  r e s u l t
i s  d u e  t o  c o n d i t i o n  ( A 1 .3 ) ;  t h e  d e p o s i t  g ro w th  m u st b e  r e l a t i v e l y
g r e a t e r  i n  P e r i p h e r y  i n  o r d e r  t o  e q u a te  t h e  a b s o l u t e  l e v e l  o f  
in te r - e c o n o m y  l e a k a g e s .  B u t i f  t h e  c a s h  a n d - r e s e r v e s  l e a k a g e s  
fro m  P e r ip h e r y  a r e  s t i l l  h i g h e r  t h a n  i n  C e n t r e ,  t h e  n a t i o n a l  
m u l t i p l i e r  i s  t h e r e b y  r e d u c e d .  The m u l t i p l i e r  m^ i s  h i g h e r  t h e  
m ore d e p o s i t  g ro w th  i s  c o n c e n t r a t e d  i n  t h e  low  c a s h  an d  r e s e r v e s  
le a k a g e  r e g i o n .
In  p r a c t i c e ,  t h e  m u l t i p l i e r  f o rm u la e  a r e  m i s le a d in g  i n  t h a t  
e c o n o m ie s  a r e  u n l i k e l y  t o  re m a in  on t h e  p a t h  t o  f i n a l  e q u i l i b r i u m ,  
b u t  r a t h e r  b e  c o n t i n u a l l y  s h i f t e d  fro m  on e  p a th  t o  a n o th e r  a s  
s u c c e s s i v e  h ig h -p o w e re d  money i n j e c t i o n s  o c c u r .  A c c o rd in g  t o  
t h i s  v ie w , i t  becom es im p o r ta n t  w h ich  p a r t i c u l a r  p a th  t o  
e q u i l i b r i u m  i s  f o l l o w e d ;  i n  p a r t i c u l a r  b ank  p o r t f o l i o  b e h a v io u r  
becom es s i g n i f i c a n t  a s  a  d e t e r m in a n t  o f  t h a t  p a t h .  T a b le s  6 .1  
t o  6 .7  show how t h e  lo a n  a n d  d e p o s i t  t o t a l s  i n  e a c h  economy 
c a n  v a r y  d u r in g  t h e  m u l t i p l i e r  p r o c e s s  u n d e r  d i f f e r e n t  a s s u m p t io n s  
a s  t o  p o r t f o l i o  b e h a v io u r .
The d y n am ic  p r o c e s s  b y  w h ich  t h e  money m u l t i p l i e r  w orks 
i t s e l f  o u t  i n  T a b le s  6 .1  t o  6 .7  c a n  b e  e x p r e s s e d  m a th e m a t ic a l ly  
a s  f o l lo w s  :
D ^-D  ^ = (L ^ -L  ) + (L ^ )+ (R  -R )- (D  °-D  ^ ) ( A l .7 )
*^t ^ t - 1  ^ t  ^ t - 1  ^ t  P t - 1  ^ t  ^ t - 1  ^ t  ^ t - l
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c  c
L. -L = S E  (Al.8)
t t-1 ° °t-l
C ' C  = (l-6o)Gc (Al.9)
P t  P t - 1  t - 1
= R -r (D °+D (Al.lO)
R -R  = (A -A_ ) - c  (D P -D P ) ( A l . 1 3 )
^ t - l  ^ t - 1  ^ t - 1  ^  & t - l  ^ t - 2
Ac, = *cpkcDc"+(Lp=-L c ) (A1.14)
t  ^ t - 1
■ ■ 4 1 - 1  ■ v , „ ,
s i - s /  = ( l-S n )E : ( A l . 1 8 )
'=t °t-l p pt-1
" p ,  = \ V p "  ■
w h ere  = N on-bank  d e p o s i t s  i n  r e g io n  i ,  p e r i o d  t  
^ t
= D e p o s i t s  by  b an k  i n  r e g io n  i  w i th  b an k  i n  r e g io n  j ,
^ t
p e r i o d  t
= L oans ( a d v a n c e s )  made b y  b an k  i n  r e g io n  j  t o  r e s i d e n t s  
o f  r e g i o n  i ,  p e r i o d  t .
R. = R e s e r v e s  o f  b an k  i n  r e g io n  i ,  p e r io d  t  
^ t
E . = E x c e s s  r e s e r v e s  o f  b an k  i n  r e g io n  i , p e r io d  t
^ t
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A. = T ra d e  a n d  n o n -b a n k  c a p i t a l  o u t f lo w s  fro m  r e g io n  i  
^ t
t o  r e g i o n  j , p e r io d  t  
3 ^ r  m a r k e ta b le  s e c u r i t i e s  i s s u e d  in  r e g io n  i  p u rc h a s e d  by  
b an k  i n  r e g io n  j , p e r io d  t  
= p r o p o r t i o n  o f  r e s e r v e s  o f  b an k  i n  r e g i o n  i  h e ld  
w i th  b an k  i n  r e g io n  j  
= p r o p o r t i o n  o f  n o n - r e s e r v e  a s s e t s  o f  b an k  i n  r e g io n  i  
a l l o c a t e d  t o  l o c a l  l o a n s /a d v a n c e s  
c^  = c a s h  d e p o s i t  r a t i o  i n  r e g io n  i  
r ^  = r e s e r v e  r a t i o  i n  r e g io n  i
a . . k .  = p r o p o r t i o n  o f  d e p o s i t s  i n  r e g io n  i  f lo w in g  o u t  t o
]-
r e g i o n . j  p e r  r e g io n  
A l l  n u m b ers  a r e  ro u n d e d  t o  t h e  n e a r e s t  0 . 5 .  The p a r a m e te r  
v a lu e s  w h ich  d i s t i n g u i s h  t h e  c a s e s  e x e m p l i f i e d  b y  T a b le s  5 ,1  t o  6 .7  
a r e  a s  f o l l o w s  (w h e re  AH^ i s  t h e  i n j e c t i o n  o f  h ig h  p o w ered  money 
i n t o  t h e  b an k  i n  r e g io n  i ) :
T a b le
Number
AHc c c r c a  k Cp c
AH
P % 'p
c
P
r
P ^ p c^ p
6 .1 10 2 /3 1 /2 0 1 /1 0 1 /5 10 1 1 / 2 1 /1 0 1 /5 2 /5
6 .2 10 2 /3 1 /2 0 1 /1 0 1 /5 10 1 1 /4 1 /1 0 1 /5 2 /5
6 .3 10 1 /2 1 /2 0 1 /1 0 1 /5 10 1 • 1 /2 1 /1 0 1 /5 2 /5
6 .4 10 2 /3 1 /2 0 1 /1 0 1 /5 10 1 1 /4 1 /1 0 1 /5 1 /2
6 .5 0 2 /3 + 1 /2 1 /2 0 1 /1 0 1 /5 20 1 1/2 -+ 2 /3 1 /1 0 1 /5 2 /5
6 .6 0 2 /3 1 /2 0 1 /1 0 1 /5 20 1 1 /2 1 /1 0 1 /5 2 /5
6 .7 10 2 /3 1 /2 0 1 /1 0 1 /5 10 0 1 /2 1 /1 0 1 /5 2 /5
4 1 3 .
A p p en d ix  2 MONEY MULTIPLIERS COMBINED WITH INCOME SUPERMULTIPLIERS. 
FOR ECONOMIES WITH DIFFERING ECONOMIC CONDITIONS
The p a r t i c u l a r  m o d el o f  t h e  r e a l  s e c t o r  em p lo y ed  in  
T a b le s  7 ,1  t o  7 .3  i s  a s  f o l l o w s :
Y.1
.A
C. +fA +G. +X. -M. , i  = c , p
^ t  \  ^ t  ^ t  t
0 .7 Y i 1 = c , p
t - 1
I  +(Y -Y ) ,  t> 2
"^o ^ t - 1  ^ t - 2
= t h e  s m a l l e r  o f
P p Ai ^  + I  ( 1 % - r  )
t  r '=3  r  ^ r
(A 2 .1 )
(A 2 .2 )
(A 2 .3 )
(A 2 .4 )
t - 2  .
L^ + (S ^ -S  )+ Z (S +L^ - I  ) 
t  t - 1  ^ t - 2  r= 3  ^ r  '^r ^ r
I  +(Y -Y ) t> 2
Po Pt-1 Pt-2
= t h e  s m a l l e r  o f
I ^  + Z ( I ^  -1 ^  ) 
^ t  r= 3  P r  ^ r
(A 2 .5 )
(A 2 .6 )
^ i
X.1 ,
M
O .IY . +H. , i = c ,p
' t  
O .IY
M = 0 .2 Y
' t - 1
t - 1
(A 2 .7 )
(A 2 .8 )
CA2.9)
(A 2 .1 0 )
w h ere
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Y. = incom e i n  econom y i ,  p e r io d  t
C. = c o n s u m p tio n  i n  econom y i , p e r io d  t
^ t
jA  = a c t u a l  in v e s tm e n t  i n  econom y i ,  p e r i o d  t
ip
P
I . = p la n n e d  in v e s tm e n t  i n  econom y i , p e r i o d  t
^ t
G. = g o v e rn m e n t e x p e n d i t u r e  i  eco n o m y , p e r io d  t
^ t
X. = e x p o r t s  fro m  econom y i ,  p e r io d  t
^ t
M. = im p o r t s  t o  econom y i ,  p e r io d  t
^ t
H. = m o n e y - f in a n c e d  a d d i t i o n  t o  g o v e rn m e n t s p e n d in g
^ t
i n  econom y i ,  p e r i o d  t  
= lo a n s / a d v a n c e s  by  b an k  i n  econom y j  t o  r e s i d e n t s
"t
o f  econom y i ,  p e r i o d  t
p
S = p u r c h a s e  o f  C e n tr e  m a r k e ta b le  s e c u r i t i e s  b y  P e r ip h e r y
= t
b a n k ,  p e r io d  t .
The f i n a n c i a l  v a r i a b l e s , amd , a r e  g e n e r a t e d  fro m
H  ^ t
t h e  f o l l o w i n g  m o d e l ,  w h ic h  i s  a  m o d if ie d  v e r s i o n  o f  t h a t  s e t  o u t  
i n  A p p en d ix  1 .  The v a r i a b l e s  a r e  d e f in e d  a s  i n  A p p en d ix  1 .
c  c c  c  c c
°c '“c = -L )+(A -A ) (A2.11)
t  t - 1  t  t - 1  ^ t  P t - 1  P t - 1  t - 1
L *^-L ^ = t h e  s m a l l e r  o f
° t  ^ f - 1
P  _iA  
"=t ° t - l
(A2.12)
' = t - l
L ^ -L  ^  - ( I  A - i  A ) s u b j e c t  t o  maximum
^ t  ^ f - 1  t - 1  "^t t - 1  E (A 2 .1 3 )
^ t - 1
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E = R -O .K D  °+D ° )  
= t  P t
R = R +H +H 5 r  ^ t  
^  %  Pp
D ^-D  ^ = A “A = R -R
^ t - 1  ^ t - 1  ^ t - 1  ^ t - 1
A = M +(L ^ -L  ^ )
'" t  P t  P t - 1
:P c P 
' t  '^t “t-1
A = M + (S ^  -S ^ )
P^. P 4- c . c ,
D P-D 9 = (L ^ -L  P )+ (R  -R )
P t  P t - 1 P t  P t - 1  ^ t  ^ t - 1
(A2 .14)
(A 2 .1 5 )
(A 2 .1 6 )
(A 2 .1 7 )
(A 2 .1 8 )
(A 2 .1 9 )
L ^ -L  ^  = t h e  s m a l l e r  o f
^ t  ^ t - 1
l ' " p t-1
(A 2 .2 0 )
S ^ -S  ^
^ t  C f - l
= t h e  s m a l l e r  o f
L P -L  P 
^ t  ^ t - 1
t-1
(A 2 .2 1 )
= R -0 .2 D  ^ 
P t  P t
(A .2 2 )
The s i t u a t i o n s  d e p i c t e d  i n  T a b le s  7 .1  t o  7 .3  a r e  a s  f o l l o w s .
I n  T a b le  7 . 1 ,  H = 1 0 ,  a l l  o t h e r  H. = 0 .  I n  T a b le  7 . 2 ,  H = 1 0  
C l \  P i
a l l  o t h e r  H. = 0 .  I n  T a b le  7 . 3 ,  H . i s  d e f in e d  a s  f o r  T a b le  7 . 3 ,
^ t  H
an d  i n  a d d i t i o n ,  c o n d i t i o n s  (A 2 .2 0 )  an d  (A 2 .2 1 )  b ecom e:
L P-L  P
P t  P t - i
= t h e  s m a l l e r  o f
.  lA  _^A
P t  P t - 1
t - 1
CA 2.23)
S P -S  P = E “ (L P -L  P ) s u b j e c t  t o  a  maximum
^ t  ^ t - 1 Pt-1 Pt Pt-1
o f  iE (A2.24)
' t - 1
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